WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE E LAND NORDRHEIN-WESTFALEN / COMISSAO

ACORDAO DO TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA
(Segunda Sec¢do Alargada)

6 de Margo de 2003 *

Nos processos apensos T-228/99 e T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale, com sede em Diisseldorf (Alemanha),
representado por F. Montag, advogado, com domicilio escolhido no Luxem-
burgo,

Land Nordrhein-Westfalen, representado por M. Schiitte, advogado, com
domicilio escolhido no Luxemburgo,

recorrentes,

* Lingua do processo: alemio,
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apoiados por

Repiiblica Federal da Alemanha, representada por W.-D. Plessing, na qualidade
de agente, assistido por H.-F. Wissel, advogado,

interveniente,

contra

Comissdo das Comunidades Europeias, representada por K.-D. Borchardt e
V. Kreuschitz, na qualidade de agentes, com domicilio escolhido no Luxemburgo,

recorrida,

apoiada por

Bundesverband deutscher Banken eV, com sede em Berlim (Alemanha),
representado por H.-J. Niemeyer, advogado,

interveniente,

que tem por objecto um pedido de anulagio da Decisio 2000/392/CE da
Comissio, de 8 de Julho de 1999, relativa a uma medida aplicada pela Repiiblica
Federal da Alemanha a favor do Westdeutsche Landesbank Girozentrale
(WestLB) (JO 2000, L 150, p. 1),
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O TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA
DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (Segunda Sec¢io Alargada),

composto por: R, M. Moura Ramos, presidente, V. Tiili, J. Pirrung, P. Mengozzi
e A. W. H. Meij, juizes,

secretdrio: D. Christensen, administradora,

vistos os autos e apds a audiéncia de 5 e 6 de Junho de 2002,

profere o presente

Acérdio

Antecedentes do litigio

I — Enquadramento do litigio

Os presentes processos dizem respeito a integragdo do Wohnungsbauférderung-
sanstalt do Land da Rendnia do Norte-Vestefdlia (a seguir «Wfa»), no
Westdeutsche Landesbank Girozentrale (a seguir «WestLB») (a seguir «trans-
feréncia» ou «operagdo controvertida»).
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A — Exigéncias em matéria de capitais préprios impostas pela directiva sobre os
fundos préprios e pela directiva sobre a solvabilidade

Nos termos da Directiva 89/647/CEE do Conselho, de 18 de Dezembro de 1989,
relativa a uma racio de solvabilidade das instituicdes de crédito (JO L 386, p. 14),
e da Directiva 89/299/CEE do Conselho, de 17 de Abril de 1989, relativa aos
fundos préprios das institui¢des de crédito (JO L 124, p. 16), os bancos devem ter
fundos préprios equivalentes a pelo menos 8% dos seus activos ponderados pelo
risco e das suas transac¢des extrapatrimoniais sujeitas a risco. Na sequéncia
destas directivas foram introduzidas alteragdes a Kreditwesengesetz (lei alemi
sobre as institui¢Ges de crédito) o que sucedeu em 1 de Janeiro de 1992, tendo as
novas disposi¢des entrado em vigor em 30 de Junho de 1993.

No que se refere ao novo limiar de 8% estabelecido por estas directivas, pelo
menos metade desses fundos proprios tém de ser «fundos préprios de base»
(«Kernkapital»), que consistem em elementos de capital A disposi¢io da
institui¢do de crédito para utilizacdo imediata e sem quaisquer restrigdes para
cobrir perdas logo que estas ocorrem. Os fundos proprios de base tém uma
importancia decisiva no nivel dos fundos préprios totais do banco para efeitos
prudenciais, uma vez que outros elementos de fundos préprios de menor
qualidade, «fundos préprios complementares» («Erginzungskapital»), apenas
sdo aceites até um montante equivalente aos fundos préprios de base, para efeitos
de cobertura das actividades sujeitas a risco de um banco.

Além disso, o montante de fundos préprios limita a exposi¢io de um banco a
grandes riscos. Na altura da transferéncia dos activos do Wfa, nos termos do § 13
da Kreditwesengesetz, os bancos [nio] podiam conceder qualquer empréstimo
num montante superior a 50% dos seus fundos préprios e o total desses
empréstimos que excedessem 15% dos fundos préprios ndo podia ser superior a
oito vezes os fundos préprios do banco. Uma alteragio da Kreditwesengesetz em
1994, no sentido de a tornar compativel com a Directiva 92/121/CEE do
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Conselho, de 21 de Dezembro de 1992, relativa a fiscalizagdo e ao controlo dos
grandes riscos das instituicdes de crédito (JO 1993, L 29, p. 1) reduziu o
montante maximo dos empréstimos para 25% dos fundos préprios de um banco
e estipulou que a soma dos empréstimos que excedem 10% dos fundos préprios
de um banco ndo pode ser superior a oito vezes o total dos fundos préprios.

Além disso, o artigo 12.° da Segunda Directiva 89/646/CEE do Conselho, de 15 de
Dezembro de 1989, relativa a4 coordenacdo das disposi¢des legislativas, regula-
mentares e administrativas respeitantes ao acesso a actividade das institui¢Ges de
crédito e ao seu exercicio e que altera a Directiva 77/780/CEE (JO L 386, p. 1),
limita a dimensdo das participagdes qualificadas noutras institui¢des de crédito e
financeiras. O § 12 da Kreditwesengesetz, uma disposicdo especial que ndo se
baseia na legislacio europeia, mas que também se encontra noutros Estados-
-Membros, limita o montante total de investimentos a longo prazo — incluindo
participacdes em empresas ndo financeiras —, ao montante total dos fundos
préprios do banco. Os bancos alemdes tiveram de adaptar-se aos novos requisitos
de capital em 30 de Junho de 1993.

B — O WestLB

O WestLB é uma instituicdo de crédito de direito piblico constituida nos termos
da legislagdo do Land da Rendnia do Norte-Vestefilia (a seguir «Land»). Em
31 de Dezembro de 1991 os fundos préprios reconhecidos do WestLB
elevavam-se a 5,1 mil milhdes de marcos alemdes (DEM). Nos termos da
legislacio desse Land, o WestLB tem uma tripla func¢do. Actua enquanto
instituicio central para as caixas econdmicas locais desse Land e, desde 17 de
Julho de 1992, também para as do Land de Brandeburgo. Desempenha as fungoes
de banco estatal e municipal, realizando, em especial, transac¢des financeiras por
conta dos detentores das suas partes sociais. Actua, por fim, como banco
comercial normal de direito préprio.
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O WestLB é detido a 100% pelo sector publico. O Land detém a maior
participag¢do social (43,2%), sendo os restantes detentores de partes sociais a
Landschaftsverband da Reninia e a Landschaftsverband da Vestefalia-Lippe
(associagbes de municipios das regiGes da Reninia e da Vestefilia-Lippe), que
dettm 11,7% do capital cada, bem como a Rheinischer Sparkassen- und
Giroverband e a Westfdlisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (associa-
¢Oes de caixas econdémicas das regides da Rendnia e da Vestefilia-Lippe), que
detém 16,7% cada. Esta estrutura accionista da empresa existente na altura da
transferéncia permaneceu inalterada pelo menos até 8 de Julho de 1999.

Na altura da transferéncia, o grupo WestLB situava-se em terceiro lugar entre as
institui¢des de crédito alemas, depois do Deutsche Bank AG e do Dresdner Bank
AG. O grupo WestLB oferece servigos financeiros a empresas e a instituigGes
publicas, sendo um importante interveniente nos mercados de capitais interna-
cionais, tanto por conta propria como enquanto gestor de instrumentos de divida
de outros emitentes. Tal como acontece com muitos bancos universais alemaes, o
WestLB detém participacOes em empresas financeiras e ndo financeiras. Além
disso, em 1997, o WestLB exerceu grande parte das suas actividades fora da
Republica Federal da Alemanha.

C— W

O Wfa foi fundado em 1957 e desenvolveu actividades até 31 de Dezembro
de 1991 como institui¢do de direito piblico («Anstalt des 6ffentlichen Rechts»);
enquanto tal, possufa personalidade juridica, tinha um capital nominal de 100
milhdes de DEM e por tinico accionista o Land. Segundo a legislagio, o Wfa
centrava-se exclusivamente na promog¢io da habitacdo, através da concessdo de
empréstimos com juros bonificados ou sem juros. Como organismo de interesse
publico estava isento de imposto sobre o rendimento das sociedades («Korpers-
chaftsteuer»), imposto sobre o patriménio («Vermogensteuer») e imposto sobre
os capitais das sociedades {«Gewerbekapitalsteuer»).
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Enquanto instituicio de direito piblico, o Wfa beneficiava de uma «responsa-
bilidade institucional» («Anstaltslast») e de uma «responsabilidade enquanto
garante» («Gewihrtrigerhaftung»), concedidas pelo Land, no que se refere a

totalidade das suas dividas. Estas garantias ndo foram alteradas devido &
transferéncia. '

D — Integracio do Wfa no WestLB

Nos termos da Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauférderung (lei que
regulamenta a promogdo da habitagdo), adoptada em 18 de Dezembro de 1991
pelo Parlamento do Land, os activos do Wfa foram transferidos, em 1 de Janeiro
de 1992, para o WestLB.

Segundo a fundamentagdo da lei de transferéncia, a razdo para esta operacgéo
consistia no aumento dos fundos préprios do WestLB, por forma a permitir que a
institui¢do de crédito desse cumprimento aos requisitos de capital mais rigorosos
que entrariam em vigor em 30 de Junho de 1993. Por outro lado, a combinag¢io
das actividades de promogdo de habitagdo do Wfa e do WestLB deveria permitir
um aumento da sua eficicia.

No ambito da transferéncia, o Land renunciou a garantia do Wfa de cerca de 7,4
mil milhdes de DEM relativa a dividas do La#nd no que se refere a fundos obtidos
para a promogdo da habitacio.

O WestLB tornou-se o sucessor legal universal do Wfa (excepto quanto a
responsabilidade do Wfa face ao Land no que se refere a dividas contraidas pelo
Land e destinadas a promogido da habitagdo, que foi objecto de uma rentincia
antes da transferéncia). O Wfa tornou-se uma entidade de direito piblico
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independente em termos organizacionais e econdémicos, sem personalidade
juridica no 4mbito do WestLB. O capital nominal e as reservas do Wfa tém de
ser incluidos no balango do WestLB, como reserva especial («Sonderriicklage»).
O Land continua responsavel pelo passivo do Wfa, nos termos do «Anstaltslast»
e do «Gewihrtrigerhaftung».

Os activos transferidos, ou seja o capital nominal, as reservas, o fundo de
promogio da habitagio do Land e outros créditos do Wfa, bem como fluxos
futuros de fundos provenientes dos empréstimos 4 habitagio, continuaram a
destinar-se 4 promocdo da habitacio nos termos do § 2, n.° 16, segundo
paragrafo, da lei referida no n.° 11, mesmo depois da sua transferéncia para o
WestLB. A mesma disposi¢do estabelecia que os activos transferidos servem
simultaneamente de fundos préprios, na acep¢io da Kreditwesengesetz e
consequentemente da Directiva 89/299, com base nos quais é calculado o ricio
de solvabilidade de um banco. Consequentemente, estdo igualmente a apoiar as
actividades comerciais e concorrenciais do WestLB.

Por ocasido da transferéncia, os proprietirios do WestLB alteraram o acordo de
cobertura («Mantelvertrag»), e acordaram que os activos destinados a2 promogio
da habitagdo deveriam ser sempre preservados, mesmo que o WestLB sofresse
prejuizos que absorvessem o capital inicial. O capital do Wfa apenas deveria, a
nivel interno, responder pelo passivo apds os restantes activos do WestLB terem
sido, eles préprios, dados como garantia. Foi esclarecido no acordo que a
responsabilidade institucional («Anstaltslast») dos proprietirios do WestLB
abrange também a reserva especial do Wfa. Em caso de encerramento do
WestLB, o Land teria um direito prioritdrio relativamente ao capital do Wfa.
Ficou também estabelecido nesse acordo de cobertura que o aumento da base de
capital do WestLB através da integracdo dos activos do Wfa constitui um acto
com expressio monetdria («geldwerte Leistung») do Land e que o nivel de
remuneragio desta operacdo deveria ser acordado entre os proprietarios logo que
os resultados financeiros para os anos a partir de 1992 estivessem disponiveis. Tal
foi concretizado num protocolo ao acordo de cobertura de 11 de Novembro
de 1993. No mesmo previa-se que o WestLB pagaria ao Land, havendo lucros,
uma remunerac¢do anual de 0,6% apds liquidacdo dos impostos pela parte do
capital do Wfa utilizdvel como garantia das operacdes do WestLB.
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Apesar deste acordo interno destinado a garantir os activos do Wfa, ndo existe
qualquer prioridade entre a actividade de promogéo de habitagdo do Wfa e a sua
funcio de fornecedor de fundos proprios ao WestLB. Os activos transferidos
estdo disponiveis na sua totalidade e de forma instantinea junto do WestLB para
cobrir prejuizos, bem como junto dos credores do WestLB em caso de
insolvéncia.

No contrato de gestdo relativo a lei que regulamenta a promogio de habitacéo
(«Geschiftsbesorgungsvertrag zum Wohnungsbauférderungsgesetz») celebrado
entre 0 Land e o WestLB estd estipulado que este dltimo utilizard a reserva
especial para sustentar as suas actividades apenas na medida em que esteja
assegurado o cumprimento da missdo que, por lei, incumbe ao Wfa.

Embora o Wfa tenha perdido a sua autonomia juridica ao tornar-se um
departamento de promogdo de habitagio do WestLB e esteja integrado nas contas
do WestLB, ndo foi integrado em termos operacionais neste Gltimo. O Wifa
continuou a funcionar enquanto entidade distinta no 4mbito do WestLB sob a
designagio «Wohnungsbauforderungsanstalt Nordrhein-Westfalen — Anstalt
der Westdeutschen Landesbank Girozentrale». Este novo departamento de
promogio de habitagdo do WestLB estd incluido nas suas contas, mas publica
igualmente contas separadas. O anterior departamento de promogio de
habitagdo do WestLB fundiu-se com o Wfa.

O capital, reservas, activos e lucros futuros transferidos do Wfa continuam a
destinar-se & promogio da habitagdo, implicando consequentemente uma gestdo
separada das actividades comerciais do WestLB. Esta separagdo constitui
simultaneamente uma condigio prévia para que as actividade de promogio da
habitacio continuem a ser reconhecidas, nos termos da legislagdo fiscal alema,
enquanto actividades sem fins lucrativos. Uma vez que as autoridades alemads
partiram do pressuposto de que o Wfa continuava, apds a integragdo, a ser uma
entidade sem fins lucrativos, os privilégios fiscais de que beneficiava continuaram
a ser concedidos.
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Il — Procedimento administrativo

Através de uma dentncia de 23 de Margo de 1993, a Bundesverband deutscher
Banken eV (federagio de bancos alemies, a seguir «BdB»), que representa cerca
de 300 bancos privados na Alemanha, solicitou 2 Comissdo que desse inicio ao
processo nos termos do artigo 226.° CE contra a Republica Federal da Alemanha.
A BdB alegava que a autoridade alemi de supervisdo bancaria («Bundesaufsicht-
samt fiir das Kreditwesen», servico federal de fiscalizagio do crédito) havia
cometido uma infrac¢do ao n.° 1 do artigo 4.° da Directiva 89/299, ao aceitar
activos do Wfa, que tinha sido objecto de uma fusio com o WestLB, como fundos
préprios deste tltimo banco.

Por carta de 31 de Maio de 1994, a BdB informou a Direc¢io-Geral IV,
responsdvel pela politica da concorréncia da Comissdo, da transferéncia de
activos, alegando uma distor¢do da concorréncia a favor do WestLB. Em 21 de
Dezembro de 1994, a BdB apresentou uma dentdncia formal, solicitando a
Comissdo que desse inicio a um processo contra a Reptiblica Federal da
Alemanha nos termos do artigo 88.°, n.° 2, CE. Em Fevereiro e em Marco de
1995 e em Dezembro de 1996 dez outros bancos passaram a subscrever a
dentincia da sua associagio.

A Comissdo pediu as autoridades alemis em 12 de Janeiro, 9 de Fevereiro, 10 de
Novembro e 13 de Dezembro de 1993, bem como em 16 de Janeiro de 1996,
informagdes adicionais sobre a eventual existéncia de elementos de auxilio estatal
na transferéncia de activos. Estas informacdes foram comunicadas por cartas de 2
de Fevereiro e 16 de Margo de 1993, 8 de Marco de 1994, 12 e 26 de Abril
de 1996 e 14 de Janeiro de 1997. As diversas partes apresentaram uma série de
outras cartas e documentos. Os representantes da Comissdo reuniram-se com os
representantes das autoridades alemis, do WestLB e de outros bancos publicos
dos Léinder, bem como com o autor da dentincia.
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Apbs esta troca de informagdes, a Comissdo, por decisio de 1 de Outubro
de 1997, deu inicio ao processo nos termos do artigo 88.° n.° 2, CE (a seguir
«decisdo de inicio do procedimento»). Nesta decisio a Comissdo concluiu que a
medida em questdo era susceptivel de constituir um auxilio na acepgdo do
artigo 87.% n.° 1, CE, e que carecia de informagdes adicionais para poder
proceder A apreciagdo necessdria. Estas informagdes inclufam principalmente
pormenores relativos as medidas tomadas pelo Land por forma a garantir a sua
participa¢do adequada nos lucros adicionais que o WestLB poderia obter com
base no capital transferido, os efeitos da falta de liquidez do capital transferido, o
facto de nio ter aumentado a influéncia do Land, a natureza preferencial da
remuneragio fixa e qualquer outro aspecto que determinasse o nivel adequado de
remuneragio, o nivel de capital do Wfa disponivel para apoiar as actividades
comerciais do WestLB, o montante que excede esta quantia mas que é incluido no
balango da WestLB, as isengdes fiscais, a remissdo da divida, a rendibilidade do
WestLB e o papel das alegadas sinergias.

A decisdo de dar inicio a um processo nos termos do artigo 88.°, n.° 2, CE, foi
comunicada ao Governo alemdo por carta de 23 de Outubro de 1997. A
supressdo de dados confidenciais aquando da publicagdo foi acordada por cartas
de 7 e 25 de Novembro e de 2 de Dezembro de 1997. O Governo alemio
apresentou as suas observa¢des — ap6s uma prorrogagdo do prazo, solicitada
por carta de 19 de Novembro e concedida por carta de 1 de Dezembro de 1997 —
por carta de 27 de Fevereiro de 1998.

A decisdo da Comissdo de dar inicio ao processo foi publicada no Jornal Oficial
das Comunidades Europeias em 5 de Maio de 1998 (JO C 140, p. 9). A Comissdo
convidou os terceiros interessados a apresentarem as suas observa¢des sobre a
medida em causa. A Comissdo recebeu observagdes do WestLB (19 de Maio
de 1998), da Association francaise des banques (26 de Maio de 1998), da British
Bankers’ Association (2 de Junho de 1998) e da BdB (4 de Junho de 1998). Por
carta de 15 de Junho de 1998, estas observagdes foram enviadas ao Governo
alemdo, tendo-lhe sido dada oportunidade de reagir, o que fez por carta de 11 de
Agosto de 1998.
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Realizaram-se em 15 de Janeiro e 16 de Setembro de 1998 reunibes com
representantes da BdB e em 9 de Setembro de 1998 reuniGes com representantes
do WestLB. Por cartas de 22 de Setembro de 1998, os servicos da Comissio
convidaram as autoridades alemis, o0 WestLB e a BdB a participarem numa
reunido conjunta que abordaria diversos aspectos do caso. A BdB forneceu
informagdes por carta de 30 de Outubro de 1998. A reunido conjunta realizou-se
em 10 de Novembro de 1998.

Na sequéncia desta reunido, os servigos da Comissdo solicitaram informagdes e
documentagéo adicional as autoridades alemis, bem como a BdB, por cartas de
16 de Novembro de 1998. A BdB forneceu — apds uma prorrogagio do
prazo — as informagdes solicitadas, por carta de 14 de Janeiro de 1999. As
autoridades alemds forneceram — apds uma prorrogagio do prazo — algumas
informacdes através de duas cartas de 15 de Janeiro de 1999 e por carta de 7 de
Abril de 1999. Uma vez que as autoridades alemas se recusaram a fornecer
determinados dados, a Comissdo notificou o Governo alemio, por decisio de 3 de
Margo de 1999, para lhe fornecer determinadas informacdes. Esta decisdo foi
enviada ao Governo alemdo por carta de 24 de Margo de 1999. O Governo
alemdo deu cumprimento a esta decisio — apds uma prorrogagio do prazo —
por carta de 22 de Abril de 1999.

A Comissio decidiu encomendar um estudo independente sobre a remuneragio
adequada a exigir, pelo Land, no que se refere a transferéncia de activos do Wfa
para o WestLB. A firma de consultores (First Consulting) assistiu igualmente a
reunido conjunta de 10 de Novembro de 1998.

I — Decisdo impugnada

Em 8 de Julho de 1999 a Comissdo adoptou a Decisdo 2000/392/CE, relativa a
uma medida aplicada pela Alemanha a favor do Westdeutsche Landesbank
Girozentrale (JO 2000, L 150, p. 1, a seguir «decisio impugnada»). A decisio foi
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notificada 3 Reptblica Federal da Alemanha em 4 de Agosto de 1999, que a
comunicou ao Land por carta de 6 de Agosto de 1999. O Land informou a
WestLB por carta de 9 de Agosto de 1999, que lhe chegou no mesmo dia. A
decisdo enuncia no seu dispositivo:

«Artigo 1.°

O auxilio estatal que a Reptiblica Federal da Alemanha concedeu a favor do
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, no montante total de 1 579,7 milhdes de
marcos alemdes (807,7 milhdes de euros), pago entre 1992 e 1998, é incompativel
com o mercado comum.

Artigo 2.°

1. A Repiiblica Federal da Alemanha deverd tomar as medidas necessarias para
por termo ao auxilio e para recuperar junto do beneficidrio o auxilio referido no
artigo 1.°, que lhe foi ilegalmente concedido.

2. A recuperagdo devera ser efectuada nos termos do direito processual nacional.
Os montantes a recuperar serdo acrescidos de juros a contar da data em que
foram disponibilizados ao beneficiario e até & sua recuperago efectiva. Os juros
deverdo ser calculados com base na taxa de referéncia utilizada para o célculo do
equivalente-subvencio dos auxilios regionais.
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Artigo 3.°

A Republica Federal da Alemanha informara a Comissdo, no prazo de dois meses
a contar da notificagdo da presente decisio, das medidas que tomou para lhe dar
cumprimento.

A — Andlise geral

Nos considerandos da decisdo impugnada a Comissio exp6e a sua apreciagio da
medida em causa. Pode resumir-se como segue.

Antes de mais, no que respeita as distor¢des da concorréncia e aos efeitos no
comércio entre os Estados-Membros, a Comissio considera que o WestLB
oferece os seus servigos bancarios em concorréncia com outros bancos europeus
fora da Alemanha e também dentro da Alemanha. Assim, é 6bvio que o auxilio
concedido ao WestLB provoca uma distor¢do da concorréncia e afecta o
comércio entre Estados-Membros. Segundo a recorrida, como é apenas com base
num nivel suficiente de capital subscrito que um banco pode desenvolver e
expandir as suas actividades comerciais, a medida estatal que forneceu ao
WestLB esse capital para garantir a sua solvabilidade influenciou directamente a
capacidade comercial do banco.
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Em seguida, a Comissdo considera que a operagdo em causa constitui uma
transferéncia de capitais piblicos para uma empresa. Estes capitais, tendo um
valor comercial, sem ser acompanhados de uma plena remuneragéo, sdo recursos
estatais na acepcdo do artigo 87.°, n.° 1, CE.

Por forma a determinar em que medida a transferéncia de recursos estatais para
uma empresa piiblica favorece esta empresa, sendo assim susceptivel de constituir
um auxilio estatal na acep¢io do artigo 87.%, n.° 1, CE, a Comissdo aplica o
denominado «principio do investidor em economia de mercado».

A Comissdo explica entdo, pormenorizadamente, a sua andlise da operagdo, feita
com base na perspectiva do principio do investidor em economia de mercado.

A Comissdo declara, em primeiro lugar, que apesar de o artigo 295.° CE dispor
que o Tratado CE protege os sistemas nacionais de propriedade, ndo pode
justificar qualquer infracgio as regras de concorréncia do Tratado. Desta forma,
a Comissdo considera que nfo pde em causa o direito de os Estados-Membros
criarem fundos com finalidades especificas por forma a cumprir missdes de
interesse econdmico geral. Contudo, logo que esses fundos piblicos e esses
activos sdo utilizados para actividades comerciais concorrenciais, tém de lhes ser
aplicadas as regras normais de mercado. Tal significa que, logo que o Estado
decidiu utilizar também em termos comerciais os activos com finalidade publica,
deveria, segundo a Comissdo, ter solicitado uma remuneragdo correspondente as
condi¢bes de mercado.

Em segundo lugar, no que respeita ao caracter particular da operagio, a recorrida
afirma que, se um Estado-Membro optar por uma montagem como esta, &
indispensadvel uma anélise exaustiva do seu impacto financeiro e econémico sobre
a parte concorrencial da entidade.
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Em terceiro lugar, a Comissio sublinha que uma forma de garantir uma
remuneragdo adequada do capital fornecido consistiria em aumentar em
conformidade a participa¢do do Land no WestLB. Como tal ndo foi feito, o
Land devia, nos termos da decisio impugnada, ter exigido, em conformidade
com o principio do investidor numa economia de mercado, uma outra
modalidade adequada de remuneracio pela transferéncia efectuada. De con-
trario, segundo a Comissio, o Land concederia uma vantagem ao WestLB, que
constituiria um auxilio estatal.

Em quarto lugar, a recorrida explica como determinou a base do capital
considerado para o cilculo da remuneragio. Para o cilculo da remuneragio
adequada devera ser estabelecida uma distingdo entre as partes da reserva especial
do Wfa, em fun¢io da sua utilizacdo por parte do WestLB.

A Comissdo recorda que foram incluidos 5 900 milhdes de DEM no balango do
WestLB enquanto capitais préprios. Contudo, o Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen s6 aceitou, enquanto fundos préprios de base, 4 000 milhdes de
DEM. Deste ultimo montante, apenas 2 500 milhdes de DEM estdo disponiveis
para o WestLB poder expandir as suas actividades sujeitas & concorréncia,
enquanto dotagdes de fundos préprios e nos termos das disposicbes sobre a
solvabilidade, e deviam, portanto, ser considerados a base principal da
remuneragdo do Land. Os restantes 1 500 milhdes de DEM sio necessirios
para sustentar as actividades de promogdo da habitacio do Wifa. Sdo ainda
incluidos no balango 1 900 milhdes de DEM que n3o sdo aceites enquanto fundos
proprios para efeitos de solvabilidade. Assim, o montante apresentado no
balanco do WestLB mas ndo utilizdvel para a expansio das actividades
comerciais deste banco eleva-se a 3 400 milhdes de DEM. Portanto, na medida
em que este montante contribui para melhorar a imagem do banco junto dos
credores, a sua fung¢do econémica pode — mesmo se for incluido no balanco
como capitais proprios — ser, pelo menos, comparada neste contexto 4 de uma
garantia. Tendo também este montante, portanto, uma utilizagio econdémica
para o WestLB, um investidor numa economia de mercado teria solicitado uma
remuneragio sobre este montante. No entanto, esta serd inferior ao da parcela de
2 500 milhdes de DEM que podem ser utilizados para alargar a sua actividade
comercial.
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Em quinto lugar, a Comissdo explica em pormenor como calculou a remuneragio
adequada do capital.

B — Aundlise relativa a remuneracio adequada do capital

A titulo preliminar, a Comissdo afirma que, perante as regras do Tratado CE
sobre os auxilios de Estado, a operagdo deve ser considerada uma injecgdo de
capitais e nio uma garantia e que, consequentemente, hi que avaliar a
remunerac¢io dos capitais. Contudo, para efeitos de cdlculo da sua remuneragéo
adequada, a Comissdo pode comparar uma parte destes capitais a uma garantia,
uma vez que nio pode ser utilizado pelo WestLB da mesma forma que o capital
normal, devido as suas especificidades.

Em seguida, e antes de mais, a Comissdo, assinalando que a singularidade da
integracdo do Wfa no WestLB torna dificil a compara¢do com um instrumento
financeiro existente no mercado, explica porque é de opinido que a comparagio
com instrumentos de capital hibridos apresentada pelo Governo alemdo néo é
pertinente, devido as especificidades do capital do Wfa, para determinar a
remuneragdo adequada a ser paga pelo capital do Wfa.

Em segundo lugar, a Comissdo refere-se ds repercussdes da falta de liquidez no
calculo da remuneragdo do capital. O capital do Wfa nio fornece ao WestLB
liquidez, visto que os activos transferidos e todas as receitas do Wfa continuam a
destinar-se, por lei, 4 promogdo da habitagdo, no estddio inicial. O WestLB
suporta, portanto, custos adicionais de financiamento equivalentes a esse capital,
a fim de obter os fundos necessarios nos mercados financeiros, por forma a tirar
pleno partido das actividades comerciais proporcionadas pelo capital adicional.
Devido a estes custos adicionais que ndo existem no caso de fontes normais de
capital, a remuneragio adequada deve ser reduzida em conformidade.
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Contudo, segundo a Comissio — e contrariamente ao parecer do WestLB e das
autoridades alemds — ndo é necessirio tomar em consideracdo a totalidade da
taxa de juro de refinanciamento. Apenas deveriam ser tomados em consideracio
os custos liquidos enquanto encargos adicionais para o WestLB decorrentes da
natureza especifica do capital transferido. Em resumo, tal significa que a
Comissdo reconhece que o WestLB tem de suportar «custos de liquidez»
adicionais correspondentes aos «custos de refinanciamento menos impostos». A
Comissdo aceita os estudos apresentados pelo Governo alemio sobre o nivel de
remuneracdo que referem a percentagem de 8,26% como taxa de refinancia-
mento a longo prazo adequada. Com base nas taxas dos impostos alemies,
chegar-se-ia a uma taxa de custos de refinanciamento liquidos de 4,2%.

Em terceiro lugar, a Comissdo explica como efectuou o cilculo do rendimento
adequado dos 2,5 mil milhdes de DEM, correspondentes ao aumento dos capitais
proprios disponiveis do WestLB.

Recorda que os consultores da Comissdo argumentam que, como base, deveria
ser utilizada a taxa normal de rendibilidade do investimento no sector bancirio,
adaptada as diversas caracteristicas especificas da operagdo. Além disso, a
Comissdo tomou em consideragdo, para além da sua propria experiéncia,
diversos estudos de bancos de investimento e de consultores econémicos quanto
aos dados relativos a rendibilidade gerada e prevista do capital préprio e
investimentos, e também as informagdes apresentadas pelas diferentes partes
envolvidas no processo.

A Comissdo declara que, a partir destas informagdes, da sua propria experiéncia,
das estatisticas de mercado e das decisdes adoptadas no passado sobre injecgdes
de capital fornecidas pelo Estado, baseia as suas consideragdes numa remune-
racdo minima esperada para este investimento, na altura da transferéncia, de
12% apés impostos.
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Para calcular a remuneracdo adequada, a Comissdo teve também em conta que o
investidor em economia de mercado teria exigido um aumento do rendimento do
capital fornecido adequado ao mercado, devido as especificidades da operagéo.

Este aumento é explicado por trés factores. Antes de mais, o montante transferido
foi consideravel, o seu efeito decisivo sobre o WestLB em termos de solvabilidade
e este banco obtinha lucros inferiores aos dos outros bancos. Depois, na
sequéncia da transferéncia do Wfa, o Land fica exposto a um risco superior no
caso do WestLB entrar em faléncia. Por outro lado, a transferéncia do Wfa nio
forneceu ao Land direitos de voto adicionais. Para compensar o desequilibrio
causado pela aceitagdo deste risco superior sem um aumento correspondente de
influéncia na empresa, um investidor numa economia de mercado normal
solicitaria uma remuneracdo mais elevada. Por fim, o investimento do Land tem o
caracter de investimento permanente em ac¢des nio cotadas na bolsa. Devido as
condicdes especiais da transferéncia do Wfa, o Land ndo pode retirar o capital
pondo assim termo ao seu investimento. Consequentemente, a Comissdo é de
opinido de que, devido as especificidades da operagdo acima referidas, um prémio
de 1,5 pontos percentuais constitui a taxa minima adequada.

A Comissdo conclui que uma remuneracdo adequada para o investimento em
questio corresponderia 4 rendibilidade normal do capital, de 12%, mais um
prémio de 1,5 pontos percentuais para as especificidades da operagdo, menos 4,2
pontos percentuais relativos aos custos de liquidez para o WestLB, ou seja 9,3 %.

Em quarto lugar, a Comissdo explica como calculou a remuneragio adequada do
montante de 3,4 mil milhdes de DEM, montante inscrito no balango do WestLB,
mas que nio pode servir para alargar as suas actividades sujeitas a concorréncia.
Recorda que, na decisdo de dar inicio ao processo nos termos do artigo 88.%,n.° 2,
CE, fez referéncia a uma taxa de 0,3% indicada pelas autoridades alemds como
comissdo adequada para uma garantia bancéria a favor de um banco como o
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WestLB. Considera que este montante excede o valor normalmente abrangido
pelas garantias bancéirias desta natureza e que, além disso, embora as garantias
bancérias estejam normalmente associadas a determinadas transacgdes e tenham
um limite temporal, a reserva especial do Wfa estd, em contrapartida, a
disposi¢do do WestLB sem qualquer limite de tempo. Segundo a Comissio, estes
dois factores exigem um aumento da taxa da remuneragio para cerca de 0,5% a
0,6%. Uma vez que normalmente os prémios de garantia sio considerados
despesas de exploragdo, reduzindo consequentemente o lucro tributavel, e que a
remunera¢do do Land pelo capital do Wfa é paga a partir dos lucros apés
impostos, esta taxa terd de ser adaptada. Segundo a Comissdo, uma taxa de 0,3%
ap0Os impostos constitui, portanto, uma remunera¢io correcta para este tipo de
capital.

Em quinto lugar, a Comissdo considera que as eventuais sinergias e poupangas de
custos resultantes da transferéncia do Wfa e da sua integragdo no WestLB, que
beneficiam o Land e o Wfa, ndo podem ser considerados uma contrapartida paga
pelo WestLB relativamente ao fornecimento dos fundos préprios de base. Visto
que estas sinergias ndo reduzem, para o WestLB, a possibilidade de utilizacdo do
capital transferido, nem aumentam os seus custos decorrentes da transferéncia,
nio deveriam também influenciar a remuneragio adequada que pode ser exigida
ao banco por um investidor numa economia de mercado no que se refere ao
capital préprio fornecido. Em contrapartida, a Comissio reconhece que o
montante de 33 milhdes de DEM pago pelo WestLB em 1992 relativamente aos
custos das pensdes do Wfa faz parte da remuneragdo pela transferéncia.

Finalmente, com base nos célculos feitos supra relativos ao capital a ter em conta
e a sua remuneracdo, a Comissio define o elemento de auxilio de Estado existente
na operagio em questdo. Considera que uma remuneragio de 9,3% apods
impostos para a parte do capital que pode ser utilizado pelo WestLB para
sustentar as suas actividades comerciais, ou seja 2,5 mil milhdes de DEM no final
de 1993, a qual acresce 0,3% ap6s impostos para a diferenga entre esta parte € o
montante de 5,9 mil milhdes de DEM, apresentado no balanco do WestLB, ou
seja 3,4 mil milhdes de DEM no final de 1993, estd em conformidade com as
condi¢bes de mercado. H4 ainda, segundo a Comissdo, que ter em conta a
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remuneracdo de 0,6% que o WestLB paga desde 1993 sobre o montante que pode
utilizar para sustentar as suas actividades comerciais. Além disso, a Comissdo
aceita, como parte da remuneragio paga ao Land, o pagamento efectuado em
1992 pelo WestLB no que se refere as obrigacdes de pensdes do Wfa. O elemento
de auxilio pode ser calculado como a diferenca entre os pagamentos efectivos e os
pagamentos que corresponderiam as condig¢des de mercado. Segundo a Comissio,
o total do auxilio assim calculado é de 1 579 700 000 DEM de 1992 a 1998.

Tendo terminado as suas observagbes sobre a aplicagdo do principio do
investidor numa economia de mercado 4 opera¢do em questio, a Comissdo
expde ainda a sua andlise sobre outros aspectos desta operagio antes de
apresentar as suas conclusdes finais.

No que diz respeito as isengbes fiscais de que beneficiam as actividades de
promogio da habitagdo da «entidade Wfa» inserida no dmbito do WestLB, a
Comissdo sublinha que fazem aumentar os lucros do Wfa (ou diminuir as suas
perdas), e portanto que o seu capital liquido poderia aumentar. Assim, a parte
disponivel para o WestLB sustentar as suas actividades concorrenciais podera
também aumentar. Contudo, se esta parte aumenta, aumenta também a base de
remuneracio a pagar ao Land. A Comissdo conclui a este propdsito que se esta
remuneragdo for fixada a um nivel adequado ndo resultard das isengdes fiscais
aplicadas as actividades de promog¢do de habitagdo qualquer distor¢do da
concorréncia a favor do WestLB. Recorda que, este nivel adequado é, segundo as
conclusbes supra, nos n.”® 51 e 52, de 9,3% no que respeita ao montante
correspondente ao aumento de capitais proprios disponiveis do WestLB e de
0,3% relativamente ao montante que foi inscrito no balango do WestLB, mas que
ndo pode servir para alargar as suas actividades sujeitas a concorréncia.

Tratando-se da supressio da obrigacdo de garantia, a Comissdo considera que
aumentou o valor do Wfa. Contudo, uma vez que a remuneragio a pagar pelo
WestLB foi calculada com base na avaliagdo do Wfa subsequente a rentincia, ou
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seja, tomando em consideracdo este aumento do seu valor, a rendncia nio
constitui uma vantagem para o WestLB, caso a remuneracdo esteja em
conformidade com o mercado.

A Comissdo conclui, com base na avaliagdo precedente, que todos os elementos
do artigo 87.° n.° 1, CE estdo preenchidos e que, como nenhuma das disposi¢oes
derrogatérias previstas nos artigos 86.% n.° 2, CE e 87.%, n.°° 2 e 3, CE se aplica
no presente caso, o auxilio ndo pode considerar-se compativel com o Tratado.

Processo e pedidos das partes

Por peticGes apresentadas na Secretaria do Tribunal de Primeira Instincia em
12 de Outubro de 1999, os recorrentes interpuseram os presentes recursos.

Por despacho de 22 de Agosto de 2000 do presidente da Quarta Secgdo Alargada
do Tribunal, foi admitida a intervengdo da Repiblica Federal da Alemanha em
apoio dos pedidos dos recorrentes, e do BdB em apoio dos pedidos da recorrida.

Por este mesmo despacho, o Tribunal analisou um pedido de tratamento
confidencial apresentado pelos recorrentes e deferiu 0 mesmo, tendo em conta
certas informacGes contidas nos autos. Este despacho foi rectificado por despacho
de 23 de Outubro de 2000.
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Por despacho de 11 de Julho de 2001 do presidente da Quarta Sec¢do Alargada
do Tribunal, ouvidas as partes, os dois processos foram apensados para efeitos de

fase oral e de acérddo, nos termos do artigo 50.° do Regulamento de Processo do
Tribunal.

Devido 2 alteragio da composi¢do das sec¢des do Tribunal em 20 de Setembro
de 2001, o juiz-relator foi afectado 4 Segunda Secgdo Alargada e os presentes
processos foram, consequentemente, atribuidos a esta secgdo.

Com base no relatério do juiz-relator, o Tribunal de Primeira Instincia (Segunda
Seccio Alargada) decidiu dar inicio a fase oral. Os recorrentes, a recorrida e a
Repiiblica Federal da Alemanha responderam as questdes escritas colocadas pelo
Tribunal e a recorrida apresentou os documentos solicitados a titulo de medidas
de organizagio do processo.

Por despacho de 29 de Maio de 2002, o presidente da Segunda Secgdo Alargada
do Tribunal concedeu provisoriamente o tratamento confidencial solicitado pelos
recorrentes relativamente a certos elementos que constavam num dos documentos
referidos no ntimero anterior.

Foram ouvidas as alegagdes das partes e as suas respostas as questes do Tribunal
na audiéncia piiblica de 5 e 6 de Junho de 2002.
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Nesta audiéncia, e tendo-lhe tal sido expressamente solicitado, os intervenientes
ndo apresentaram observa¢es a propésito do pedido dos recorrentes de
tratamento confidencial de certos elementos que constavam num dos documentos
apresentados pela Comissio a pedido do Tribunal. Assim, hd que confirmar o
despacho que, a titulo provisério, concedeu o tratamento confidencial relativa-
mente a estes elementos.

O WestLB conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— anular a decisdo impugnada;

— condenar a Comissdo nas despesas.

O Land conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— anular a decisdo impugnada;

— condenar a Comissdo nas despesas;

— condenar o BdB a suportar as suas proprias despesas.
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70 A Repiiblica Federal da Alemanha, interveniente, conclui pedindo que o Tribunal
se digne:

— anular a decisdo impugnada;

— condenar a Comissdo nas despesas.

71 A Comissio conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— negar provimento aos dois recursos por ndo terem fundamento;

— condenar os recorrentes nas despesas.

72 O BdB, interveniente, conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— negar provimento aos dois recursos por ndo terem fundamento;

— condenar os recorrentes nas despesas, incluidas as suas.
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Quanto ao mérito

Em apoio do seu recurso o WestLB invoca cinco fundamentos, que consistem na
incompeténcia da Comissdo demissiondria para adoptar a decisio impugnada, na
composicio irregular da Comissdo, na violagdo do direito de defesa, na violagdo
do dever de fundamentagdo e na violagdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. O Land
invoca quatro fundamentos, que consistem na incompeténcia e na composi¢io
irregular da Comissdo, na violagdo do direito de defesa, na violagio de
formalidades essenciais e na violagdo dos artigos 87.%, n.° 1, CE e 295.° CE.

Na audiéncia, interrogados pelo Tribunal a este propésito, os recorrentes
declararam que desistiam do fundamento que consistia na composi¢do irregular
da Comissdo no momento da adopgdo da decisdo impugnada.

O Tribunal analisard, em primeiro lugar, o fundamento que consiste na
incompeténcia da Comissdo, em segundo lugar, o fundamento que consiste na
violagdo do direito de defesa e, em terceiro lugar, o fundamento baseado na
viola¢do de formalidades essenciais, no que diz respeito a alegada violagdo do
direito da Repiiblica Federal da Alemanha a ser ouvida, as pretensas conclusdes
erradas retiradas das circunstincias de facto e a alegada violagdo do principio da
neutralidade.

Em quarto lugar, o Tribunal analisard o fundamento que consiste na violagio dos
artigos 87.%, n.° 1, CE e 295.° CE, no que respeita a interpretagio do conceito de
auxilio de Estado pela Comissdo na decisdo impugnada. Em dltimo lugar, o
Tribunal analisard o fundamento que consiste na violagdo do dever de
fundamenta¢do ao mesmo tempo que o fundamento, apresentado a titulo
subsidiario, relativo a violagdo das duas disposi¢des mencionadas supra, no que
diz respeito 4 aplica¢do pela Comissio do principio do investidor em economia de
mercado (a seguir «principio do investidor privado»).
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I — Quanto ao primeiro fundamento, que consiste na incompeténcia da
Comissdo para adoptar a decisdo impugnada

A — Argumentos das partes

Os recorrentes sustentam que, devido a sua demissdo em 16 de Margo de 1999,
no momento da adopgdo da decisdo impugnada, a Comissdo estava limitada, no
exercicio das suas fungbes, a gestdo dos assuntos correntes e urgentes. Ndo
podendo a decisio ser reconduzida a este Ambito, tal facto implicaria a sua
anulagio.

Em primeiro lugar, os recorrentes afirmam que, como as consequéncias juridicas
da demissdo voluntdria de todos os membros da Comissdo ndo estdo expressa-
mente definidas no Tratado CE, deve aplicar-se, por analogia, o artigo 201.°,
segundo pardgrafo, CE, uma vez que constitui a dnica disposi¢io do Tratado que
diz respeito a demissio colectiva da Comissio. Consequentemente, as fungdes
desta tiltima estavam limitadas 4 gestdo dos assuntos correntes.

O artigo 215.° CE ndo pode aplicar-se no caso em apreco. A demissdo da
Comissdo ndo foi voluntéria, uma vez que teve lugar com a unica finalidade de
antecipar a adopg¢do certa de uma mogdo de censura do Parlamento Europeu. O
Land acrescenta que, embora o tratado limite as competéncias da Comissdo
gestdo dos assuntos correntes em caso de adopgdo de uma mogdo de censura, é
certamente contrrio ao efeito qtil do artigo 201.° CE permitir & Comissdo
escapar a esta limitagdo através de uma demissdo preventiva voluntiria. Além
disso, o Land considera que, para evitar que o artigo 201.° CE seja contornado,
deve ser aplicada, em caso de demissdo colectiva, a mesma limitagdo que a que se
aplica em caso de adopgdo de uma mogdo de censura.
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Por outro lado, a limita¢io das competéncias da Comissdo demissiondria aos
assuntos correntes resulta também de um principio geral de direito comunitirio a
extrair das ordens juridicas dos Estados-Membros. A este respeito, o Land remete
para um parecer do servigo juridico da Comissdo de 9 de Janeiro de 1995.

Os recorrentes sustentam ainda que a demissio de todos os membros da
Comissdo ndo pode considerar-se uma série de demissdes individuais. O
artigo 215.° CE diz unicamente respeito 4 demissdo de um ou varios membros
da Comissdo e implica, portanto, uma Comissdo ainda em fungdes e que pode,
pois, ser completada. Consideram que encarar a demissdo colectiva da Comissdo
como a soma de demissdes individuais equivale a alargar ilegalmente o campo de
aplicagdo do artigo 215.° CE e a restringir os direitos do Parlamento no
procedimento de nomeag¢do de uma nova Comissio. Contestam o facto de o
Parlamento poder adoptar uma mogio de censura da Comissio apds uma
demissdo de todos os seus membros e recordam que um projecto de tal mogio foi
rejeitado por inadmissivel pelo presidente do Parlamento.

A titulo subsididrio, os recorrentes alegam que as fungdes da recorrida estavam
também limitadas & gestdo dos assuntos correntes e urgentes, uma vez que a sua
propria declaragdo de 17 de Margo de 1999 a vinculava, bem como as suas linhas
orientadoras de 23 de Mar¢o de 1999, relativas as actividades a que se queria
limitar apés a sua demissdo. A este respeito, 0 WestLB observou que o Tribunal
de Justica decidiu por virias vezes que declaragdes da Comissdo com alcance
geral tém natureza vinculativa em relagdo a esta dltima, mesmo que nio revistam
a forma de um acto juridico previsto no artigo 249.° CE (ac6rdio do Tribunal de
Justica de 24 de Marco de 1993, CIRFS e o./Comissdo, C-313/90, Colect.,
p. I-1125, n.°® 34 a 36; ac6rddos do Tribunal de Primeira Instincia de 12 de
Dezembro de 1996, AIUFFASS e AKT/Comissio, T-380/94, Colect., p. II-2169,
n.° 57, e de 5 de Novembro de 1997, Ducros/Comissdo, T-149/95, Colect.,
p. II-2031, n.° 61).

Em segundo lugar, os recorrentes afirmam que a decisdo impugnada é um caso
modelo e um precedente no direito dos auxilios de Estado e nio, portanto, um
assunto corrente ou urgente.
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Consideram que a decisdo impugnada se situa bem para além dos actos de gestdo
quotidiana. A integracio do Wfa no WestLB distingue-se de qualquer outra
medida susceptivel de ser qualificada de auxilio de Estado pela sua estrutura
particular. Além disso, pela primeira vez a Comissdo aplicou o principio do
investidor numa economia de mercado a uma empresa vidvel, dela exigindo um
rendimento médio dos capitais fornecidos pelo investidor piiblico no sector em
causa (a seguir «rendimento médio»). Por outro lado, trata-se de um procedi-
mento cujo resultado era determinante para outros casos parecidos.

Acrescentam que a questdo de saber se o procedimento tinha tido inicio antes da
demissio ndo tem qualquer relevincia, de contrdrio, a Comissdo poderia
trabalhar da mesma forma que antes da demissio. Quanto ao argumento da
recorrida segundo o qual nio é necessario apreciar factos ou circunstincias novas
ao longo do procedimento formal de exame, o Land retorque que, ao contrério, é
durante este procedimento que se verifica a verdadeira importéncia do inquérito e
que s6 é determinante a decisdo de encerramento do procedimento. Assim, tendo
em conta as especialidades e a importincia primordial do processo em causa, a
decisdo impugnada, determinando o encerramento do procedimento, ndo pode
ser qualificada de decisdo que faz parte integrante dos assuntos correntes geridos
pela Comissdo.

A decisdo também nio diz respeito a um assunto urgente. A Comissdo ndo tinha
de agir para evitar prejuizos acrescidos 2 Comunidade ou aos particulares. O
procedimento dos auxilios de Estado nfo estd sujeito a um prazo. Além disso, o
procedimento ja estava em curso desde 1994.

O Land observa também que a prética anterior da Comissdo, quando de um
periodo intercalar, confirma a sua opinido segundo a qual a Comissdo néo era ja
competente para adoptar a decisio impugnada porque nfo se tratava de um
assunto ordindrio no Ambito da gestdo quotidiana dos assuntos piiblicos e que a
sua adopciio ndo era também urgente. A tinica Comissdo cujo mandato terminou
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que se manteve em fungdes até 4 designagdo de uma nova foi a Comissio sob a
presidéncia de J. Delors que, ao longo do periodo de transi¢do, se ateve
estritamente ao principio de s6 tomar decisdes sobre assuntos correntes e
realmente urgentes. Nenhuma decisdo de encerramento de um procedimento
formal de exame de auxilios de Estado teve lugar ao longo do periodo de
transigdo supra referido.

A Comissio, apoiada pelo BdB, contesta o facto de a sua demissio sob a
presidéncia de ]. Santer em Margo de 1999 ter conduzido, juridicamente, a
limitagdo dos seus poderes 4 gestdo dos assuntos correntes e, subsidiariamente,
sustenta que a decisdo impugnada foi adoptada em tal Ambito.

A recorrida considera inadmissivel a apresentagio pelo Land do parecer do
servico juridico da Comissio, referido no n.° 80 supra, porque é um documento
interno e foi obtido de forma ilegal. Pede ao Tribunal que se retire este
documento dos autos do processo T-233/99, nos termos do artigo 64.°, n.° 4, do
Regulamento de Processo.

B — Apreciacio do Tribunal

A titulo preliminar, nos termos dos artigos 49.° € 64.°, n.° 4, do Regulamento de
Processo, hd que analisar o pedido da Comissdo de que se ordene a retirada dos
autos do processo T-233/99 do parecer do servigo juridico da Comissdo, relativo
a extensdo dos poderes desta institui¢io apds o termo do mandato dos seus
membros.
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Uma vez que o documento em causa é um documento interno da Comissdo e que
o Land nio foi capaz de demonstrar que o obteve regularmente, hd que deferir o
pedido da recorrida (v., por analogia, despacho do Tribunal de Justica de 15 de
Outubro de 1986, LAISA/Conselho, 31/86, ndo publicado na Colectinea, n.° 5, e
despacho do presidente do Tribunal de Primeira Instincia de 3 de Margo de 1998,
Carlsen e o./Conselho, T-610/97 R, Colect., p. II-485, n.° 36 a 41 e 45 a 49).

Além disso, o Tribunal considera que este parecer ndo apresenta qualquer aspecto
decisivo para a fiscalizagdo da legalidade que o juiz comunitdrio deve realizar (v.,
neste sentido, despachos do Tribunal de Justica de 11 de Dezembro de 1986,
ICI/Comissio, 212/86, nio publicado na Colectinea, n.”® § a 8, e de 20 de Marco
de 1991, Advanced Nuclear Fuels/Comissdo, C-308/90, nio publicado na
Colectinea, n.° 12; acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 10 de Margo
de 1992, Hiils/Comissio, T-9/89, Colect., p. 11-499, n.°® 85 e 86).

Com o presente fundamento, os recorrentes invocam, em suma, a ilegalidade da
decisdo impugnada uma vez que a Comissdo estava limitada, no exercicio das
suas fungdes, ao despacho dos assuntos correntes e urgentes e que a decisdo ndo
se referia a um assunto deste tipo.

Ha que analisar se, independentemente da questdo de saber se os poderes da
Comissdo estavam limitados no momento da adopgio da decisdo impugnada,
esta decisdo pode ser qualificada de acto relativo a um assunto corrente.

Os recorrentes afirmaram que a decisio dizia respeito a uma medida que se
distinguia pela sua estrutura particular das outras medidas submetidas &
Comissdo e que, pela primeira vez, esta aplicou o principio do investidor numa
economia de mercado a uma empresa vidvel, dela exigindo um rendimento
médio. Além disso, a decisdo impugnada teria valor de precedente para processos
semelhantes.
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Antes de mais, h4 que sublinhar que a decisdo impugnada nio constituia uma
iniciativa politica nova ultrapassando assim os poderes da Comissdo limitada a
gestdo dos assuntos correntes.

Efectivamente, hd que declarar que, ainda que o presente processo apresentasse
certas diferencas relativamente aos tratados anteriormente pela recorrida em
matéria de auxilios de Estado, seja como for, pela decisio impugnada a Comissio
limitou-se a aplicar no caso em aprego um regime juridico constituido por regras
e principios bem assentes desde hd muito.

Tal aplicagdo resulta da missdo de vigildncia atribuida 4 Comissdo pelo
artigo 211.° CE e, designadamente, da sua obrigagdo de velar pela aplicagdo
do artigo 87.%, n.° 1, CE, de forma a garantir que os auxilios concedidos pelos
Estados ou provenientes de recursos estatais, independentemente da forma que
assumam, nio falseiem nem ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas
empresas.

Tal obriga¢do insere-se na realizac¢io de uma das tarefas essenciais da
Comunidade, que é a de garantir que a concorréncia nio seja falseada no
mercado interno, como previsto no artigo 3.%, n.° 1, alinea g), CE.

Portanto, deve considerar-se que a decisdo impugnada diz respeito a um assunto
incluido na gestdo dos assuntos correntes.
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Além disso, os recorrentes nio podem pretender que a forma como a Comissdo
aplicou o direito comunitdrio no caso em aprego retira 2o presente processo tal
caracter.

Com efeito, no que respeita a aplicagdo do principio do investidor numa
economia de mercado as empresas vidveis, hd que salientar que a Comisséo ja
tinha analisado no passado a conformidade de certas medidas com este principio,
apesar de a empresa beneficidria desta medida ter conseguido lucros (Decisdo
98/365/CE da Comissdo, de 1 de Outubro de 1997, relativa aos auxilios que a
Franga teria concedido a SFMI-Chronopost, JO 1998, L 164, p. 37, pontos LB e
II) e de, além disso, tal orientagdo ter sido anunciada pela Comissdo nos n.*° 22 e
23 da sua comunicagio de 1993 aos Estados-Membros relativa a aplicagdo dos
artigos [87.°] e [88.°] do Tratado [CE] e do artigo 5.° da Directiva 80/723/CEE
da Comissio as empresas piblicas do sector produtivo (JO C 307, p. 3, a seguir
«comunicagio da Comissdo de 1993», v. n.° 211 infra).

No que respeita a exigéncia relativa ao rendimento médio, ha que considerar que
este constitui somente um instrumento analitico para a aplica¢do do principio do
investidor numa economia de mercado (v. n.°® 243 a 277 infra).

Nestas condi¢des, o facto de a decisio impugnada poder ter valor de precedente
para processos semelhantes também ndo exclui a conclusdo segundo a qual o
presente processo deve ser considerado incluido na gestdo dos assuntos correntes.

Deve, portanto, declarar-se improcedente o presente fundamento, sem que seja
necessario decidir da justeza do argumento relativo a alegada limitagdo dos
poderes da Comissdo apds a sua demissdo.
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Il — Quanto ao segundo fundamento, que consiste na violagdo do direito de

defesa

A — Argumentos das partes

Os recorrentes, apoiados pela Repiiblica Federal da Alemanha, afirmam que a
Comissdo violou o seu direito a serem ouvidos, bem como o da referida
Republica Federal da Alemanha, ao recusar-lhes o acesso ao relatério de
peritagem da First Consulting, e as duas cartas do BdB de 30 de Outubro de 1998
e de 14 de Janeiro de 1999 (a seguir «duas cartas do BdB»), e portanto a
possibilidade de apresentarem o seu ponto de vista sobre estes documentos, e
sobre a peritagem do professor Schulte-Mattler, junta 3 tltima destas cartas.
Além disso, o Land observa que a Comissdo considerou na sua decisio uma taxa
de rendimento adequado apds impostos e, portanto, muito mais elevada que a
que seria de esperar segundo a denincia do BdB na origem do procedimento e
segundo o projecto de decisdo de inicio do procedimento formal de exame, que
mencionavam uma taxa antes da aplicagdo do imposto. Como a Repiblica
Federal da Alemanha e o Land nio puderam apresentar as suas observagdes a este
proposito, verifica-se uma viola¢do do direito de defesa.

No que diz respeito ao relatério da First Consulting, os recorrentes e a Reptblica
Federal da Alemanha sublinham, a titulo liminar, que constitui um elemento
essencial da fundamentagdo da decisdo impugnada.

Em primeiro lugar, os recorrentes afirmam que sdo titulares do direito a serem
ouvidos nido s6 o Estado-Membro destinatirio da decisdo adoptada no 4mbito do
procedimento dos auxilios de Estado como também a empresa alegadamente
beneficidria do auxilio (acérdio do Tribunal de Justica de 12 de Fevereiro
de 1992, Paises Baixos/Comissdo, C-48/90 e C-66/90, Colect., p. I-565, n.°* 50 e
seguintes). Ainda que este direito tenha sido reconhecido relativamente 2
aplicacdo do artigo 86.° CE, deveria sé-lo a fortiori no procedimento em matéria
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de auxilios baseado no artigo 87.° CE. Rejeitam também o argumento da
Comissdo baseado no acérddo do Tribunal de Primeira Instdncia de 25 de Junho
de 1998, British Airways e o. e British Midland Airways/Comissdo (T-371/94 e
T-394/94, Colect., p. II-2405, n.°° 57 a 64), na medida que a referéncia af feita
aos interessados s6 diz respeito aos concorrentes, excluindo os beneficidrios do
auxilio.

De qualquer forma, o WestLB, apoiado pela Repiblica Federal da Alemanha,
sustenta que ndo foi associado ao procedimento administrativo numa medida
adequada tendo em conta as circunstincias do caso em aprego (acérdido British
Airways e o. e British Midland Airways/Comissdo, ja referido, n.° 60, e acérdédo
do Tribunal de Primeira Instincia de 16 de Dezembro de 1999, Acciaierie di
Bolzano/Comissdo, T-158/96, Colect., p. 11-3927, n.° 45). Afirma ainda que os
principios da prética administrativa da Comisséo relativos ao direito de terceiros
a serem ouvidos, no Ambito da fiscalizagdo das concentra¢des, devem transpor-se,
por analogia, para o 4mbito dos auxilios de Estado. S6 desta maneira se pode
satisfazer a exigéncia formulada pelo Tribunal no seu acérdio British Airways e
0. € British Midland Airways/Comissdo, ja referido.

Além disso, os recorrentes sustentam que ndo cabe a Comissdo decidir se
determinados documentos contém ou no informagdes titeis para os interessados,
mas que aquela tem a obrigacdo de tornar acessivel ds empresas implicadas o
conjunto dos documentos contra e a favor que recolheu no decurso do inquérito,
com a ressalva dos documentos confidenciais (acérddos do Tribunal de Primeira
Instancia de 17 de Dezembro de 1991, Hercules Chemicals/Comissdo, T-89,
Colect., p. I-1711, n.° 54; de 29 de Junho de 1995, Solvay/Comissdo, T-30/91,
Colect., p. II-1775, n.° 101; e ICI/Comissdo, T-36/91, Colect., p. 1I-1847,
n.° 111).

Tratando-se do direito de apresentar as observagdes previstas no artigo 20.° do
Regulamento (CE) n.° 659/1999 do Conselho, de 22 de Marco de 1999 que
estabelece as regras de execugdo do artigo [88.°] do Tratado CE (JO L 83, p. 1), 0
WestLB considera que nio é mais que uma emanagio do principio geral do
direito a ser ouvido, que este artigo aplica sem poder limitar o seu alcance no
direito relativo aos auxilios de Estado.
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O Land considera poder invocar a violagio do seu préprio direito de defesa, uma
vez que o presente procedimento tem exclusivamente por objecto um acto que
adoptou, distinguindo-se assim, como tnico dador de auxilio, a sua posi¢io no
referido procedimento da de qualquer outra parte implicada no mesmo.

Em segundo lugar, no que respeita ao alcance do direito a serem ouvidos, os
recorrentes invocam a jurisprudéncia do Tribunal de Justica para contestar a
aprecia¢do segundo a qual o direito a ser ouvido pode ser dtil e eficazmente
exercido se incidir apenas em factos, mas nio em apreciagcbes da Comissdo
(acérddos do Tribunal de Justica de 10 de Julho de 1986, Bélgica/Comissio,
234/84, Colect., p. 2263, n.° 27, e Bélgica/Comissio, 40/85, Colect., p. 2321,
n.° 28).

Impugnando o argumento segundo o qual o relatério da First Consulting nio
pode ser comunicado uma vez que tem cardcter de documento interno, os
recorrentes alegam que este relatério nio pode ser classificado como tal. O
WestLB invoca em apoio do seu ponto de vista a comunica¢do da Comissio
relativa as regras de procedimento interno para o tratamento dos pedidos de
consulta do processo nos casos de aplicagdo dos artigos [81.°] e [82.°] do Tratado
CE, dos artigos 65.° ¢ 66.° do Tratado CECA e do Regulamento (CEE)
n.° 4064/89 do Conselho (JO 1997, C 23, p. 3), no Ambito do direito dos cartéis e
da fiscaliza¢do das concentragdes.

Além disso, o WestLB e a Reptiblica Federal da Alemanha recordam que, no
decurso da reunidio de 10 de Novembro de 1998, Martin Power, director na
DG 1V, tinha prometido o acesso ao relatério da First Consulting antes do
encerramento do procedimento administrativo e pedem ao Tribunal que ouga, no
ambito da fase oral, Peter Fleischer e Gerhard Knoke, na sua qualidade de
participantes nesta reuniio, como testemunhas quanto a esta questio.
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No que respeita as duas cartas do BdB, referidas nos considerandos 9 e 10 da
decisdo, os recorrentes e a Reptiblica Federal da Alemanha sublinham a sua
importincia para fins de adopgdo da decisdo impugnada e censuram a Comissdo
por ndo lhas ter comunicado.

O Land alega que a simples eventualidade de uma influéncia negativa no
procedimento basta para que a violagdo do direito de defesa implique a anulagdo
da decisdo (ac6rddo do Tribunal de Justi¢a de 14 de Fevereiro de 1990, Franga/
/Comissdo, denominado «Boussac», C-301/87, Colect., p. I-307, n.° 31, e
conclusdes do advogado-geral F. G. Jacobs neste processo, Colect., p. 1-328,
n.° 24). Considera que s6 esta interpretagdo estd de acordo com o significado
fundamental do principio do direito de defesa, devendo toda e qualquer parte
interessada no procedimento ser ouvida sobre as principais questdes assim como
ter a possibilidade de apresentar a sua defesa nas melhores condigbes possiveis.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, contesta a argumentacio dos recorrentes e
afirma, primeiramente, que ndo tém o direito a serem ouvidos no procedimento
em matéria de auxilios de Estado, em segundo lugar, que no caso em apreco
foram adequadamente associados ao procedimento e, em terceiro lugar, que o
conhecimento das eventuais observagdes dos recorrentes ou da Republica Federal
da Alemanha a respeito do relatério da First Consulting e das cartas do BdB nio a
teria levado a tomar uma decisdo diferente da impugnada.

B — Apreciacio do Tribunal

Antes de mais, nos termos dos artigos 49.° e 65.° do Regulamento de Processo, h4
que analisar o pedido destinado a que se ouga Peter Fleischer e Gerhard Knoke,
na sua qualidade de participantes na reunido de 10 de Novembro de 1998, como
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testemunhas quanto a questdo de saber se ao longo desta reunido Martin Power,
director da DG IV, prometeu aos recorrentes e 3 Reptiblica Federal da Alemanha
0 acesso ao relatério da First Consulting antes do encerramento do procedimento
administrativo.

O Tribunal considera que a audi¢do destas testemunhas ndo apresenta qualquer
aspecto decisivo para a fiscalizagdo da legalidade que o tribunal comunitario deve
realizar, uma vez que a questdo pertinente para determinar a existéncia de uma
eventual violagdo dos direitos dos recorrentes ou da Repiblica Federal da
Alemanha nio € saber se Martin Power lhes prometeu o acesso a este documento,
mas saber se a Comissdo tinha a obrigacio de lhes conceder este acesso (v., por
analogia, a jurisprudéncia referida no n.° 92 supra).

Segundo jurisprudéncia bem assente, o respeito dos direitos da defesa em
qualquer processo dirigido contra uma pessoa e susceptivel de levar a adopgao de
um acto que lese os interesses desta constitui um principio fundamental do direito
comunitério e deve ser garantido mesmo na falta de regulamentagio especifica.
Este principio exige que a pessoa interessada tenha sido posta em condigdes,
desde a fase do procedimento administrativo, de dar a conhecer utilmente o seu
ponto de vista sobre a realidade e a pertinéncia dos factos, acusagbes e
circunstincias alegadas pela Comissio (acérdio do Tribunal de Primeira
Instincia de 30 de Margo de 2000, Kish Glass/Comissio, T-65/96, Colect.,
p. 11-1885, n.° 32).

Ora, o procedimento administrativo em matéria de auxilios de Estado é
exclusivamente instaurado contra o Estado-Membro em causa. As empresas
beneficidrias dos auxilios e as entidades territoriais infra-estatais que concedem
os auxilios, como os recorrentes, tal como os concorrentes dos beneficidrios dos
auxilios, sdo unicamente considerados «interessados» nesse procedimento (v.,
neste sentido, acérddo Acciaierie di Bolzano/Comissio, ja referido, n.® 42).
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Além disso é jurisprudéncia assente que, quando da fase de exame a que se refere
o artigo 88.°% n.° 2, CE, a Comissdo deve notificar os interessados para
apresentarem as suas observagdes (acorddos do Tribunal de Justica de 19 de Maio
de 1993, Cook/Comissdo, C-198/91, Colect., p. I-2487, n.° 22; de 15 de Junho
de 1993, Matra/Comissdo, C-225/91, Colect., p. I-3203, n.° 16; e de 2 de Abril
de 1998, Comissdo/Sytraval e Brink’s France, C-367/95 P, Colect., p. I-1719,
n.° 59).

No que respeita a este dever o Tribunal de Justi¢a declarou que a publicacio de
um aviso no Jornal Oficial constitui um meio adequado para dar a conhecer a
todos os interessados a abertura de um procedimento (acérddo do Tribunal de
Justica de 14 de Novembro de 1984, Intermills/Comissdo, 323/82, Recueil,
p. 3809, n.° 17), precisando simultaneamente que «esta comunicagio visa apenas
obter, da parte dos interessados, todas as informagdes destinadas a esclarecer a
Comissdo na sua ac¢do futura» (ac6érddos do Tribunal de Justica de 12 de Julho
de 1973, Comissdo/Alemanha, 70/72, Colect., p. 309, n.° 19, e do Tribunal de
Primeira Instdncia de 22 de Outubro de 1996, Skibsvarftsforeningen e
o0./Comissdo, T-266/94, Colect., p. 11-1399, n.° 256).

Esta jurisprudéncia confia essencialmente aos interessados o papel de fontes de
informacdo para a Comissdo no quadro do procedimento administrativo iniciado
ao abrigo do artigo 88.°, n.° 2, CE. Daqui resulta que os interessados, longe de
poderem invocar o direito de defesa reconhecido as pessoas contra quem estd
aberto um procedimento, gozam exclusivamente do direito a serem associados ao
procedimento administrativo na medida adequada, tendo em conta as circuns-
tancias do caso concreto (acérdio British Airways e o. e British Midland Airways/
/Comissdo, ja referido, n.”° 59 e 60).

No caso em aprego os recorrentes afirmam que a Comissdo violou o seu direito a
serem ouvidos e o da Reptiblica Federal da Alemanha, por um lado, ao
recusar-lhes o acesso ao relatério da First Consulting, as duas cartas do BdB e a
peritagem do professor Schulte-Mattler junta a uma destas cartas e, por outro
lado, devido ao facto de ter considerado na sua decisdo uma taxa de rendimento
apds imposto sem a ter referido antes.
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No que diz respeito aos recorrentes, ha que considerar que apesar do caricter
restrito dos direitos a participagdo e a informacio referido supra, tiveram, ainda
assim, a possibilidade de dar a conhecer utilmente o seu ponto de vista sobre a
realidade e a pertinéncia dos factos, argumentos e circunstincias alegados pela
Comissdo quanto a operagdo controvertida.

Efectivamente, os elementos a disposi¢io do Tribunal, relativos 4 participacio
directa e indirecta dos recorrentes no procedimento administrativo, indicam
claramente que estes tiveram a oportunidade de expor a sua opinido sobre os
factos e os argumentos alegados pela Comissio na decisdo impugnada.

A este respeito, hd que salientar, em especial, que os recorrentes tiveram a
possibilidade, por um lado, de discutir os diferentes aspectos do processo em
diversos encontros com os representantes da Comissio e, por outro, de apresentar
a recorrida documentos que apoiassem as suas posi¢des. Por exemplo, no que
respeita a remuneracdo adequada da operacdo controvertida, o WestLB forneceu
a Comissdo uma peritagem de um banco de investimento que tinha encarregado
de avaliar esta remuneragio. Neste contexto, por maioria de razio, os recorrentes
ndo tém motivo para sustentar que a recusa de acesso aos documentos em causa
ou a escolha da taxa de rendimento considerada impediram a sua associa¢do ao
procedimento administrativo numa medida adequada as circunstincias do caso
em aprego.

Esta constatagdo é confirmada pelo facto de a decisio impugnada analisar e fazer
frequentemente referéncia aos argumentos dos recorrentes. E também confirmada
pelo facto de, como se apreciard infra, o direito da Repiiblica Federal da
Alemanha de ser ouvida nio ter sido violado no caso presente.

Nestas condigdes, o presente fundamento nio deve ser acolhido, no que se refere
a acusagido relativa 4 alegada violagdo dos direitos dos recorrentes de serem
ouvidos.
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132 No entanto, hd que recordar que a natureza restrita dos direitos dos interessados

133

134

135

ndo afecta o dever, que incumbe 3 Comissdo por for¢a do artigo 253.° CE, de
fundamentar suficientemente a sua decisdo final (acérddo British Airways e o. e
British Midland Airways/Comissdo, ja referido, n.>® 64 e 94).

No que respeita 3 Repiiblica Federal da Alemanha, o argumento baseado na
violagdo do seu direito a ser ouvida serd analisada infra no 4mbito do exame do
respeito das formalidades essenciais pela Comissio.

Il — Quanto ao terceiro fundamento, que consiste na violagao de formalidades
essenciais

Os recorrentes afirmam que a decisio impugnada estd viciada pela violagdo de
formalidades essenciais na acep¢io do artigo 230.°, segundo pardgrafo, CE. A
este titulo, o Tribunal analisara trés aspectos. O primeiro diz respeito ao direito
da Repriblica Federal da Alemanha de ser ouvida, o segundo trata de alegadas
verificacdes erradas de circunstincias de facto e o terceiro da alegada violagdo do
principio da neutralidade.

A — Primeira vertente: direito da Repiblica Federal de Alemanha de ser onvida

1. Argumentos das partes

Os recorrentes € a Repiblica Federal da Alemanha afirmam que o direito desta
tiltima a ser ouvida foi violado na medida em que o acesso ao relatério da First
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Consulting e as cartas do BdB lhe foi negado. A este respeito, as partes enunciam
0s argumentos expostos supra nos n.*® 106, 107, 110, 113, 114, 116 ¢ 117. O
WestLB alega que a recusa de acesso ao relatério da First Consulting é contraria
ao artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento n.® 659/1999, que prevé que as observagdes
das partes interessadas que a Comissdo recebe apds a publicagdo da decisdo de
dar inicio ao procedimento no Jornal Oficial sio comunicadas ao Estado-
-Membro em causa. Esta disposi¢do deve ser interpretada no sentido de que o
Estado-Membro deve estar em condi¢bes de dar a conhecer o seu ponto de vista
sobre todos os dados determinantes para a adop¢io da decisio final. O WestLB
considera que, enquanto beneficidrio do auxilio, dispde de um direito préprio a
que a Comissdo respeite o procedimento previsto no Regulamento n.° 659/1999,
uma vez que o desenvolvimento regular do procedimento no dmbito do direito
dos auxilios responde também ao interesse da empresa em causa. Ndo se pode
excluir que, com base nas observagbes apresentadas pelo Governo federal, a
Comissdo teria reconhecido os seus erros e teria adoptado uma decisdo diferente
da adoptada a final.

A Repiiblica Federal da Alemanha sustenta que o seu direito a ser ouvida deve ser
analisado no dmbito do presente processo no Tribunal de Primeira Instincia,
invocando o despacho do Tribunal de Justica de 8 de Fevereiro de 2000,
Alemanha/Comissio (C-376/99, ndo publicado na Colectinea), que, nos termos
do artigo 47.°, terceiro parigrafo, do Estatuto do Tribunal de Justica, suspendeu
a instincia relativa ao recurso que aquela interpds da decisio impugnada para o
Tribunal de Justica.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, sustenta que os recorrentes s6 podem alegar a
violagdo dos seus proprios direitos procedimentais e que a excepgio estabelecida
pelo Tribunal de Primeira Instincia no seu acérddo de 19 de Junho de 1997, Air
Inter/Comissdo (T-260/94, Colect., p. II-997), relativa a violagdo de formalidades
obrigatdrias ndo € aplicdvel no caso em apreco, uma vez que nio se verificou tal
violagio.

Além disso, a Comissdo contesta o facto de a Alemanha poder alegar no presente
processo o seu direito a ser ouvida, invocando a este propésito o artigo 37.°,
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quarto paragrafo, do Estatuto do Tribunal de Justica, o artigo 116.% n.° 3, do
Regulamento de Processo do Tribunal de Primeira Instincia, o acérddo do
Tribunal de Justi¢a de 8 de Julho de 1999, Chemie Linz/Comissdo (C-245/92 P,
Colect., p. 1-4643) e o despacho do presidente do Tribunal de Justica de 18 de
Novembro de 1999, Pfizer Animal Health/Conselho [C-329/99 P (R), Colect.,
p. 1-8343].

2. Apreciagio do Tribunal

A titulo preliminar, o Tribunal analisard a questdo relativa d existéncia de um
direito dos recorrentes e da Reptiblica Federal da Alemanha de nele invocarem,
no 4mbito do presente processo, o direito a ser ouvido que este Estado tem.

140Por um lado, no que respeita ao direito dos recorrentes de invocarem o
direito da Reptiblica Federal da Alemanha a ser ouvida, hd que recordar que o
procedimento administrativo de exame dos auxilios de Estado é exclusivamente
instaurado contra o Estado-Membro em causa e que as decisdes adoptadas pela
Comissdo no fim deste procedimento tém por destinatdrios os Estados-Membros
em causa (acérddo Comissdo/Sytraval e Brink’s France, ja referido, n.° 45). Por
outro lado, nos termos do artigo 88.° n.° 2, CE, o Estado-Membro em causa é
responsdvel pela execugio da eventual decisdo da Comissdo de supressdo ou de
alteragdo do auxilio de Estado em questdo.

Nestas condigdes, tendo em conta o papel central do Estado-Membro em causa
neste procedimento, hd que considerar que ouvir este Estado no mesmo constitui
uma formalidade essencial cujo desrespeito acarreta a nulidade das decistes da
Comissdio que ordenam a supressdo ou a alteracio de um auxilio (v., por
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analogia, acoérdios do Tribunal de Justica de 7 de Maio de 1991, Interhotel/
/Comissdo, C-291/89, Colect., p. I-2257; n.° 17; Oliveira/Comissio, C-304/89,
Colect., p. I-2283, n.° 21; e Air Inter/Comissdo, ji referido, n.° 80).

Consequentemente, a empresa beneficidria do auxilio, tal como a entidade
territorial infra-estatal que o concedeu, tém um interesse legitimo em invocar tal
vicio da decisio da Comissdo, uma vez que o eventual desrespeito do direito do
Estado-Membro a ser ouvido pode ter tido incidéncia na legalidade do acto
impugnado (v., por analogia, ac6rddo Oliveira/Comissio, ja referido, n.° 17).

Seja como for, hd que recordar que resulta da jurisprudéncia que o juiz
comunitario pode analisar oficiosamente a violagdo de formalidades essenciais
(ac6rddos do Tribunal de Justica de 21 de Dezembro de 1954, Franga/Alta
Autoridade, 1/54, Recueil, p. 7, Colect. 1954-1961, p. 1; Itdlia/Alta Autoridade,
2/54, Recueil, p. 73, Colect. 1954-1961, p. 5; de 20 de Margo de 1959, Nold/Alta
Autoridade, 18/57, Recueil, p. 89, Colect. 1954-1961, p. 315; Interhotel/
/Comissdo, ja referido, n.® 14; e Oliveira/Comissio, ja referido, n.° 18).

Por outro lado, no que respeita 4 possibilidade de a Reptiblica Federal da
Alemanha invocar no caso em aprego o seu proprio direito a ser ouvida, hd que
declarar que nio existe qualquer disposi¢io de direito comunitdrio ou precedente
jurisprudencial que seja contrdrio a esta possibilidade.

Em contrapartida, resulta de jurisprudéncia constante que o artigo 37.°, quarto
pardgrafo, do Estatuto do Tribunal ndo se opde a que o interveniente apresente
argumentos diferentes dos da parte que apoia, desde que vise apoiar os pedidos
dessa parte (ac6rddos do Tribunal de Justica de 23 de Fevereiro de 1961, De
Gezamenlijke Steenkolenmijnen in Limburg/Alta Autoridade, 30/59,
Colect. 1954-1961, p. 551; de 19 de Novembro de 1998, Reino Unido/Conselho,
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C-150/94, Colect., p. I-7235, n.° 36; e de 8 de Julho de 1999, ICI/Comisséo,
C-200/92 P, Colect., p. 1-4399, n.°® 31 a 33, 37 e 38). Ora, no caso em apreco, é
claro que a Repiiblica Federal da Alemanha nfo apresenta pedidos diferentes dos
dos recorrentes. Além disso, no que respeita a presente questio, os recorrentes € a
Repiiblica Federal da Alemanha apresentam exactamente o mesmo argumento, a
saber, que o direito desta dltima a ser ouvida foi violado.

Os argumentos da recorrida a este respeito estdo desprovidos de pertinéncia.
Além do artigo 37.° quarto parigrafo, do Estatuto do Tribunal de Justica, ja
referido, o artigo 116.% n.° 3, do Regulamento de Processo do Tribunal de
Primeira Instincia limita-se a dispor que «[o] interveniente aceita o processo no
estado em que este se encontra no momento da sua intervengdo». Além disso, o
acérdio Chemie Linz/Comissdo, ji referido, aplica a jurisprudéncia assente
segundo a qual o interveniente pode apoiar os pedidos do recorrente, mesmo com
argumentos diferentes dos deste, mas nfo pode apresentar pedidos que nido
correspondam aos seus (v., também, acérddo de 8 de Julho de 1999, ICV/
/Comissdo, ja referido, n.°® 22 a 33). Por fim, o despacho Pfizer Animal Health/
/Conselho, ja referido (n.°° 92 a 97), limita-se a declarar que, no 4mbito de um
pedido de suspensdo da execugdo de um acto, o interveniente, se pode afirmar os
seus interesses, ndo pode alargar o objecto do litigio reclamando um direito
préprio a uma protecgdo jurisdicional provisdria a seu favor.

Ha4, portanto, que reconhecer aos recorrentes e & Repiiblica Federal da Alemanha
o direito de invocar no presente processo a violagdo do direito deste Estado a ser
ouvido, enquanto violagio de uma formalidade essencial do procedimento
administrativo controvertido.

Tratando-se da pertinéncia do presente argumento, hd que lembrar que, como
referido no n.° 121 supra, o respeito do direito de defesa em qualquer
procedimento iniciado contra uma pessoa e susceptivel de conduzir a um acto
que a lese constitui um principio fundamental de direito comunitério e deve ser
garantido mesmo na auséncia de uma regulamentagdo especifica. Este principio
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exige que a pessoa contra a qual a Comissdo instaurou um procedimento
administrativo tenha sido capaz, ao longo do mesmo, de dar a conhecer utilmente
o seu ponto de vista sobre a realidade e a pertinéncia dos factos, acusagdes e
circunstincias alegados pela Comisséo.

No caso em aprego, os recorrentes e a Repuiblica Federal da Alemanha afirmam
que a Comissdo violou o direito deste Estado-Membro a ser ouvido, por um lado,
ao recusar ao Governo alemio o acesso ao relatério da First Consulting, as duas
cartas do BdB e 4 peritagem do professor Schulte-Mattler junta a uma destas
cartas e, por outro, devido ao facto de ter considerado na sua decisdo uma taxa de

- rendimento ap4s imposto, bastante mais elevada, portanto, que a que seria de

esperar segundo a denincia do BdB na origem do processo e segundo o projecto
de decisdo de inicio do procedimento formal de exame, que mencionavam uma
taxa antes da aplicacdo do imposto.

Ha, portanto, que analisar se a recusa de acesso da Reptiblica Federal da
Alemanha a estes documentos e a escolha de uma taxa de rendimento apés
imposto impediram que aquela desse a conhecer utilmente o seu ponto de vista
sobre a realidade e a pertinéncia dos factos, acusa¢des e circunstincias alegados
pela Comissdo em apoio da sua conclusio quanto a existéncia da violagio do
direito comunitario declarada pela decisio impugnada.

No que respeita aos documentos ja referidos, hd que notar que o relatério da First
Consulting foi elaborado quase no fim do procedimento administrativo. Resumiu
e comentou as posi¢des das diferentes partes neste procedimento e, em diversos
pontos essenciais, a Comissdo afastou-se do ponto de vista nele defendido. A
carta do BdB de 30 de Outubro de 1998 responde as questdes colocadas pela
Comissdo na reunido bilateral com o BdB que tivera lugar em 16 de Setembro
de 1998 e toma posi¢cdo sobre certos aspectos de um relatério de peritagem
apresentado pelo WestLB.
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A carta do BdB de 14 de Janeiro de 1999 incide sobre uma questdo discutida na
reunido multilateral de peritos de 10 de Novembro de 1998, apresentando a este
proposito o relatério do professor Schulte-Mattler que foi anexado a esta carta. A
mesma carta insiste muito brevemente em certos pontos da anélise da operagido
controvertida e reitera o pedido de que o procedimento termine numa decisdo. O
relatério do professor Schulte-Mattler desenvolve o exame da questdo relativa ao
rendimento dos capitais préprios no 4mbito da andlise da operagdo controver-
tida.

A importincia do acesso a estes documentos deve ser analisada no contexto de
todo o procedimento administrativo (v. a descricdo destes procedimento nos
n.% 23 e 25 a 28 supra). Ora, mesmo antes do inicio do procedimento previsto no
artigo 88.°, n.° 2, CE, a recorrida pediu as autoridades alemds que lhe
fornecessem informagdes e os seus representantes encontraram-se varias vezes
com os representantes das autoridades alemis. Além disso, a decisdo de dar inicio
ao procedimento expds em detalhe a andlise proviséria da operacdo controvertida
feita pela Comissdo, designadamente no que diz respeito a4 remuneracdo
adequada para os capitais fornecidos pelo Wfa, e concluiu, a titulo provisério,
que a operagdo continha «provavelmente elementos de auxilios de Estado na
acepcio do artigo [87.°], n.° 1, [CE]» (decisdo de inicio do procedimento, n.® 11).
Apbs o inicio do procedimento, a Comissdo transmitiu ao Governo aleméo as
observagdes que os interessados lhe tinham apresentado, sobre as quais este
governo teceu comentarios. As autoridades alemds foram também convidadas e
estiveram presentes numa reunido multilateral que decorreu em 10 de Novembro
de 1998 para discutir varios aspectos da operagdo controvertida. Em seguida, a
Comissdo ainda pediu e obteve do Governo alemio informagdes suplementares.

Este conjunto de contactos entre as autoridades alemds e a Comissdo tratou de
varios aspectos da operagdo controvertida, incluindo os relativos as questdes
sobre as quais incidem essencialmente os documentos descritos nos n.”* 151 e 152
supra. Esta afirmacdo é confirmada pela anélise detalhada das posi¢des do
Governo alemio que se faz na decisdo impugnada, incluindo do que diz respeito a
estas questoes.
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Quanto 4 utilizacdo de uma taxa de rendimento apds imposto na decisio
impugnada, hd que sublinhar, antes de mais, que a decisdo de inicio do
procedimento faz men¢do a um rendimento apds imposto, dizendo, também por
referéncia a este tipo de rendimento, que «[era] muito duvidoso que um
investidor numa economia de mercado, considerando-se o rendimento que espera
normalmente de um investimento, [tenha] aceite uma remuneracio fixa de 0,6%
para os capitais fornecidos pelo WestLB», especificando que «[m]esmo sem fixar
nesta fase um critério de comparagio deﬁnmva [poderia] considerar-se que este
valor [pode] ser claramente inferior ao que seria exigido ao investidor numa
economia de mercado para um investimento anilogo» (ponto 7.2).

Além disso, como a Comisso salienta com razdo, nem a dendncia do BdB nem o
projecto de decisdo de inicio do procedimento formal de exame constituem actos
susceptiveis de dar origem a expectativas pertinentes no plano juridico que a
Comissdo devesse ter em consideragio na elabora¢io da decisio final. Por fim, a
Republica Federal da Alemanha pdéde, efectivamente, apresentar as suas
observagGes a respeito do rendimento adequado da operagdo controvertida e
ndo pode invocar a violagdo do seu direito a ser ouvida ao basear-se simplesmente
no facto de ndo ter tido conhecimento do tipo de taxa de rendimento que a
decisdo impugnada utilizou, antes da sua adopcio.

Nio se pode também considerar que o artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento
659/1999 foi violado, na medida em que as observacdes das partes
interessadas que a recorrida recebeu no caso em aprego, apds a publicagio no
Jornal Oficial da decisdio de abertura do procedimento, foram efectivamente
comunicadas pela Comissdo ao Governo alemao e que os documentos referidos
pelos recorrentes em apoio da sua critica foram apresentados 3 mesma Comissio
numa fase posterior do procedimento administrativo. Por outro lado, estes
documentos, no essencial, ndo constituem mais que um desenvolvimento ou nio
fornecem mais que precisdes relativamente a posi¢des ja expressas pelas partes no
procedimento administrativo, como foi exposto nos n.>* 151 e 152 supra.
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Do que antecede resulta que a Repiiblica Federal da Alemanha teve a
possibilidade de dar a conhecer utilmente o seu ponto de vista sobre a realidade
e a pertinéncia dos factos, argumentos e circunstincias alegados pela Comissdo
em apoio da sua conclusio quanto 3 existéncia da violagio do direito
comunitirio declarada pela decisdo impugnada.

Segue-se que a decisdo impugnada niio estd viciada de ilegalidade por causa da
violagdo de uma formalidade essencial resultante da inobservancia do direito da
Reptiblica Federal da Alemanha a ser ouvida. O argumento dos recorrentes e da
Repiiblica Federal da Alemanha a este respeito ndo merece portanto acolhimento.

B — Segunda vertente: conclusées erradas sobre as circunstancias de facto

1. Argumentos das partes

O Land afirma que, em alguns aspectos, a descri¢do dos factos efectuada pela
Comissdo na decisio impugnada é incompleta ou errada. Considera, em primeiro
lugar, que as afirmacdes da Comissdo nos considerandos 13 e seguintes da
decisio impugnada sdo incompletas no que respeita d estrutura do sistema
bancério aleméo, as missdes e 4 fungfio do WestLB, bem como sobre as missdes
A . b 3

de direito piblico a cargo deste. Em segundo lugar, o Land sustenta que na
decisio impugnada existem conclusdes erradas sobre circunstincias de facto cujo
papel é determinante no erro de apreciagdo cometido no presente processo.
Contesta que o WestLB seja uma empresa que necessite de medidas saneadoras,
que o contributo do Wfa para o WestLB seja irrevogdvel e que a transferéncia do
patriménio do Wfa tenha sido a (inica maneira de o WestLB satisfazer as novas
exigéncias prudenciais sem reduzir os seus activos ponderados.
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A Comissdo contesta o argumento segundo o qual o facto de se terem em conta
na decisdo impugnada os elementos referidos pelo Land implicou uma apreciagio
juridica diferente da contida nessa mesma decisdo. Tratando-se das alegadas
conclusdes erradas sobre os factos, a recorrida contesta ter afirmado na decisdo
impugnada que o caso do WestLB representava um caso de saneamento. Explica
porque é legitimo afirmar que o Land perdeu, pelo menos parcialmente, o seu
direito a dispor dos activos do Wfa e reafirma que a tinica possibilidade do
WestLB era a integracdo dos activos do Wfa para satisfazer os novos critérios de
solvabilidade sem reduzir os activos ponderados.

2. Apreciacdo do Tribunal

Na medida em que no dmbito da acusagio seja criticada uma fundamentacio de
facto errada, hi que recordar que resulta da jurisprudéncia que, mesmo que um
considerando de um acto controvertido contenha uma mencio de facto errénea,
este vicio de forma nédo pode, todavia, dar origem a anulagdo do mesmo acto se
os outros considerandos fornecerem uma fundamenta¢do por si s6 suficiente
(ac6rddos do Tribunal de Justica de 20 de Outubro de 1987, Espanha/Consetho e
Comissdo, 119/86, Colect., p. 4121, n.° 51, e do Tribunal de Primeira Instancia
de 21 de Janeiro de 1999, Neue Maxhiitte Stahlwerke e Lech-Stahlwerke/
/Comissdo, T-129/95, T-2/96 e T-97/96, Colect., p. II-17, n.° 160). Ora, a
questdo da fundamentacio da decisio impugnada sera analisada infra, no Ambito
do exame do quinto fundamento.

Além disso, uma vez que no 4mbito da acusagio seja criticada a apresentagdo dos
factos subjacentes a aplicagio, no caso em aprego, do principio do investidor
numa economia de mercado, hd que considerar que, por um lado, o Land nio
demonstrou em que medida a alegada apresentacdo errada dos factos pela
Comissdo teria conduzido a recorrida a uma apreciagio juridica ou econdmica
errada da operagdo controvertida e, por outro, esta questdo inclui-se no Ambito
da anilise de mérito do presente processo, que & feita #fra no Ambito do exame
do sexto fundamento (v., em especial, os n.® 336, 350 e 351, 405 e 419 infra).
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C — Terceira vertente: violacdo do principio da neutralidade

1. Argumentos das partes

O Land afirma que a Comissio violou a sua obriga¢io de imparcialidade ao
beneficiar o BdB ao longo do procedimento e ao descrever de maneira
tendenciosa as circunstincias de facto. A Comissio terd violado a sua obrigagéo
de imparcialidade ao pedir ao BdB, para além do seu pedido as autoridades
alemis, que colocasse a sua disposi¢io documentos e ao recusar divulgar esses
mesmos documentos 2o0s outros interessados. Relativamente 3 apresentagdo
tendenciosa das circunstincias de facto, contesta, designadamente, a assimilagdo
do WestLB a um banco comercial independente, que resulta da decisdo
impugnada.

2. Apreciagio do Tribunal de Primeira Instancia

No que diz respeito a alegada descri¢do tendenciosa das circunstincias de facto,
este argumento reduz-se ao relativo ds conclusdes erradas sobre as circunstincias
de facto, que foram h4 pouco analisadas, no 4mbito da segunda vertente do
presente fundamento.

No que respeita & invocagdo do facto de a Comissdo néo ter divulgado certos
documentos do BdB, este argumento reduz-se ao relativo a violagio do direito de
defesa, j4 analisado e rejeitado supra, ou ao relativo a violagdo do dever de
fundamentacdo, a examinar posteriormente, no Ambito do quinto fundamento.

I - 495



167

168

169

170

ACORDAO DE 6. 3, 2003 — PROCESSOS APENSOS T-228/99 E T-233/99

Tratando-se da obrigagdo de imparcialidade, é verdade que a obrigacio de
analise diligente e imparcial dos autos é imposta 4 Comissdo, designadamente no
ambito do artigo 88.° CE. Esta obriga¢io encontra-se reflectida no direito a boa
administragdo, que faz parte dos principios gerais do Estado de direito comuns as
tradicdes constitucionais dos Estados-Membros (v., neste sentido, acérddo do
Tribunal de Primeira Instincia de 30 de Janeiro de 2002, max.mobil/Comissio,
T-54/99, Colect., p. II-313, n.® 48 € 49, e a jurisprudéncia referida).

Ora, no caso em apreco, o argumento baseado na violagdo da obrigagdo de
imparcialidade nio pode ser acolhido. Com efeito, a Comissdo ndo beneficiou o
BdB no decurso do procedimento administrativo. Por um lado, pediu por diversas
vezes informagdes a Republica Federal da Alemanha e, por outro, os recorrentes
ndo estavam impedidos de apresentar documentos e informacdes, tendo tido, pelo
contrario, a oportunidade de apresentar e de demonstrar as suas posi¢des. Além
disso, o procedimento administrativo em matéria de auxilios de Estado nio é um
procedimento contraditério no que diz respeito aos recorrentes.

Tendo em conta o que precede, as primeira e terceira vertentes do presente
’_ . .
fundamento ndo devem ser acolhidas. A segunda vertente serd analisada infra
.\ 3
quando se examinarem os quinto e sexto fundamentos.

IV — Quanto ao quarto fundamento, que consiste na violagio dos artigos 87.°,
n.° 1, CE e 295.° CE, no que respeita a interpretacio do conceito de auxilio de
Estado

Os recorrentes afirmam que a decisdo impugnada viola os artigos 87.%, n.° 1, CE
e 295.° CE, na medida em que faz uma interpretagdo errada do conceito de
auxilio de Estado.
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171 No 4mbito da primeira vertente deste fundamento, o Land defende que a

172

173

operagdo controvertida ndo constitui um auxilio proveniente de recursos estatais
na acepgio do artigo 87.°, n.° 1, CE. No ambito do segundo aspecto, os
recorrentes criticam a Comissdo por ter alargado a nog¢io de auxilio de Estado ao
aplicar o principio do investidor numa economia de mercado a uma empresa
rentidvel e ao interpretar este principio de forma a exigir pelo menos um
rendimento médio dos capitais fornecidos pelo investidor piblico no sector em
causa.

A — Primeira vertente: a existéncia de recursos estatais

1. Argumentos das partes

O Land alega que a operagdo controvertida ndo constitui um auxilio proveniente
de recursos estatais na acepg¢io do artigo 87.°, n.° 1, CE. Sustenta que ndo
existem recursos de Estado quando este dltimo, sem sair do seu papel de
proprietirio ou empresdrio, fornece capitais a uma empresa comprovadamente
rentdvel, para fins exclusivamente empresariais. Alega que a operagéo teve lugar
porque, do seu ponto de vista de empresario, permitia utilizar o patriménio do
Wifa da maneira mais sensata do ponto de vista econémico.

Para o Land, a demonstragio da existéncia de um auxilio proveniente de recursos
estatais deve ser anterior & questdo de saber se esta medida tem por efeito induzir
um tratamento privilegiado.
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O Land, apoiado pela Repriblica Federal da Alemanha, afirma que s6 se pode
apreciar se um fornecimento de capital constitui um auxilio proveniente de
recursos estatais comparando-o as operagdes efectuadas por um investidor em
condi¢bes normais de economia de mercado e, portanto, unicamente ao adoptar
o ponto de vista deste Gltimo. Na sua decisdo, a Comissdo limitou-se, contudo, a
declarar que a empresa foi favorecida, exigindo, erradamente, que o forneci-
mento de capitais baseado em consideragdes empresariais por parte dos poderes
publicos seja sempre acompanhado de uma contrapartida adequada.

A este propésito, o Land sustenta que a ideia da Comissdo segundo a qual se
deveria garantir uma remuneragio adequada é estranha A prépria esséncia do
fornecimento de capitais baseado em consideragbes empresariais. Em tal
fornecimento nio existe uma relagdo sinalagmitica e uma «remuneragio» a
fixar de forma rigida. O investidor conta somente com que a empresa beneficiaria
obterd lucros destes capitais, que reverterdo entdo para o investidor. Entretanto,
o aumento do valor da empresa constitui uma parte essencial do rendimento que
reverte para o investidor devido ao seu fornecimento de capitais. O facto de os
recursos estarem expostos a certos riscos e de esta remunera¢do ndo poder ser
garantida caracterizam justamente o fornecimento de capitais baseado em
consideragdes empresariais.

A Comissdo responde que os recursos estatais continuam a ser recursos estatais,
mesmo que tenham sido utilizados no 4mbito de uma «actividade empresarial»
exercida pelo Estado. Se o fornecimento de recursos estatais ndo constitui um
auxilio, ndo é porque seja feito no Ambito de uma actividade empresarial exercida
pelo Estado, mas somente porque este tiltimo assegura para si uma remuneracio
adequada do mesmo. H4, assim, que verificar que o Estado, no momento da
aplicacdo dos recursos financeiros, age precisamente como um empresirio
privado numa situa¢do comparavel.

A Comissdo sustenta que a sua abordagem para determinar a existéncia de um
auxilio de Estado ndo excluiu a perspectiva do investidor numa economia de
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mercado, ainda que os pontos de vista da empresa beneficidria e dos seus
concorrentes tenham também sido tidos em consideragdo. Além disso, con-
trariamente ao que o Land e a Reptiblica Federal da Alemanha afirmam, esta
posi¢do ndo é contriria nem A sua propria pratica decisional nem a jurisprudéncia
(acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 14 de Dezembro de 2000, Ufex e
0./Comissdo, T-613/97, Colect., p. II-4055, n.° 69).

2. Apreciagdo do Tribunal

A titulo liminar, hi que recordar que o artigo 87.°, n.° 1, CE, declara
incompativeis com 0 mercado comum, na medida em que afectem as trocas
comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou
provenientes de recursos estatais, independentemente da forma que assumam,
que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou
certas produgdes.

Para que as vantagens possam ser qualificadas de auxilios na acepgdo do
artigo 87.°, n.° 1, CE, devem, por um lado, ser concedidas directa ou
indirectamente através de recursos estatais e, por outro lado, ser imputdveis ao
Estado (acérdio do Tribunal de Justica de 16 de Maio de 2002, Franca/
/Comissdo, C-482/99, Colect., p. -4397, n.° 24, e a jurisprudéncia referida).

Contudo, esta disposi¢do ndo faz a distingdo segundo as causas ou os objectivos
das intervengdes estatais, mas define-as em funcio dos seus efeitos (v. acérddo do
Tribunal de Justica de 26 de Setembro de 1996, Franga/Comissdo, C-241/94,
Colect., p. 1-4551, n.°® 19 e 20). O conceito de auxilio é, assim, um conceito
objectivo e fungdo da mera questdo de saber se uma medida estatal confere ou
nio um beneficio a uma ou a certas empresas (acorddos do Tribunal de Primeira
Instdncia de 27 de Janeiro de 1998, Ladbroke Racing/Comissio, T-67/94,
Colect., p. II-1, n.° 52, e de 10 de Maio de 2000, SIC/Comissdo, T-46/97, Colect.,
p. 12125, n.° 78).
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Ora, o argumento do Land equivale, em suma, a alegar que, se os recursos
estatais sdo utilizados da maneira econémica mais sensata, ja ndo tém caricter de
recursos estatais. Contudo, como a Comissdo salientou, os recursos nio deixam
de o ser pelo simples facto de a sua utilizagdo ser andloga a feita por um
investidor privado. Com efeito, a questdo de saber se o Estado se comportou
como um empresario resulta da determinac¢io da existéncia de um auxilio de
Estado e ndo da andlise do caricter, piblico ou nio, dos recursos em causa.

No caso em aprego, verifica-se que o Wfa era um organismo de direito publico
dotado de fundos publicos cujas partes sociais eram detidas unicamente pelo
Land. O seu capital foi incorporado no capital do WestLB por uma lei
promulgada pelo Parlamento do Land. Nestas circunstincias, a operagio
controvertida implica a disponibilizagdo de recursos estatais.

Consequentemente, a presente vertente do quarto fundamento nio deve ser
acolhida.

B — Segunda vertente: o alargamento ilegal do conceito de auxilio de Estado

Os recorrentes criticam a Comissdo por ter alargado de forma ilegal o conceito de
auxilio de Estado, em primeiro lugar, violando o artigo 295.° CE, em segundo
lugar, aplicando o principio do investidor numa economia de mercado a uma
empresa rentivel e, em terceiro lugar, interpretando este principio de maneira a
exigir pelo menos um rendimento médio dos capitais fornecidos pelo investidor
publico no sector em causa.
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1. Violagdo do artigo 295.° CE

a) Argumentos das partes

Os recorrentes afirmam que o artigo 295.° CE constitui uma restricio de
competéncia a favor dos Estados-Membros e que se deve conciliar o direito da
concorréncia comunitiria e o poder dos Estados-Membros de definirem de
maneira auténoma os seus regimes da propriedade. Embora a liberdade dos
Estados-Membros resultante do artigo 295.° CE ndo possa servir para afastar
outras obriga¢des do Tratado CE, as disposi¢des do Tratado CE ndo podem ser
interpretadas de forma tdo alargada que o dominio de protecgdo do
artigo 295.° CE se restrinja ao ponto de os Estados-Membros ndo disporem ji
de praticamente nenhuma margem de manobra na sua gestio das empresas
publicas ou na conservagdo das participagdes que nelas possuem. Esta disposi¢do
impde, portanto, limites implicitos ao conceito de auxilio de Estado na acepgio
do artigo 87.°, n.° 1, CE.

O Land sublinha a impossibilidade de fazer uma distingdo clara entre os
dominios de actividade, publicos e privados, das empresas piiblicas e afirma que,
também por for¢a do artigo 295.° CE, enquanto investidor ou empresario, o
Estado pode deixar-se guiar por outras consideracbes que ndo critérios
puramente lucrativos, designadamente por consideragbes de estratégia ou de
longo prazo, como o refor¢o ou a extensio de uma participacdo existente e a
realizagdo de sinergias.

A Comissdo considera que a relagdo entre o artigo 295.° CE e o regime
comunitario dos auxilios de Estado é gerida pelo artigo 86.° CE. De uma maneira
geral, os actos do Estado que beneficiam da protecgdo do artigo 295.° CE s6
podem ser isentos da aplicagdo do artigo 87.° CE se as condices previstas no
artigo 86.% n.° 2, CE estiverem preenchidas. Se assim ndo for, a aplica¢do das
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regras relativas aos auxilios de Estado ndo implica qualquer ingeréncia no
conteudo essencial do artigo 295.° CE, uma vez que a aplicacdo das regras nio
impede o Estado de continuar a dirigir as empresas de direito piiblico ou de
participar em tais empresas.

O facto de a empresa pidblica assumir também missdes ptiblicas ndo é
considerado, pela Comissio, uma particularidade para efeitos de cilculo da
remuneragio adequada do investimento, porque o cumprimento destas missdes é
suficiente e exaustivamente protegido pelo artigo 86.°, n.° 2, CE.

No que respeita as consideragdes comerciais que justificam uma medida
financeira do Estado, como as considera¢des de natureza estratégica ou de longo
prazo, ndo beneficiam de uma protec¢do especial a titulo do artigo 295.° CE.
Constituem unicamente elementos a ter em consideragdo para determinar se o
fornecimento de capital foi ou nio realizado segundo as condi¢des normais do
mercado.

b) Aprecia¢io do Tribunal

O artigo 295.° CE dispde:

«O presente Tratado em nada prejudica o regime da propriedade nos Estados-
-Membros. »
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O artigo 86.° CE estabelece:

«1. No que respeita as empresas piblicas e 4s empresas a que concedam direitos
especiais ou exclusivos, os Estados-Membros ndo tomario nem manterdo
qualquer medida contriria ao disposto no presente Tratado, designadamente
ao disposto nos artigos 12.° ¢ 81.° a 89.°, inclusive.

2. As empresas encarregadas da gestdo de servicos de interesse econdémico geral
ou que tenham a natureza de monopélio fiscal ficam submetidas ao disposto no
presente Tratado, designadamente 4s regras de concorréncia, na medida em que a
aplicacdo destas regras ndo constitua obsticulo ao cumprimento, de direito ou de
facto, da missdo particular que lhes foi confiada. O desenvolvimento das trocas
comerciais nio deve ser afectado de maneira que contrarie os interesses da
Comunidade.

Resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que, embora o regime da
propriedade continue a depender de cada Estado-Membro por for¢a do
artigo 295.° CE, esta disposi¢io ndo tem por efeito eximir os regimes de
propriedade existentes nos Estados-Membros as regras fundamentais do Tratado
(v. acérddos do Tribunal de Justi¢a de 6 de Novembro de 1984, Fearon, 182/83,
Recueil, p. 3677, n.° 7; de 1 de Junho de 1999, Konle, C-302/97, Colect.,
p. 1-3099, n.° 38; e de 4 de Junho de 2002, Comissdo/Portugal, C-367/98,
Colect., p. I-4756, n.° 48).

Assim, e nos termos do artigo 86.% n.° 1, CE, as regras de concorréncia do
Tratado, que sdo regras fundamentais, sdo indistintamente aplicdveis as empresas
ptblicas e privadas (acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 13 de Junho
de 2000, EPAC/Comissdo, T-204/97 e T-270/97, Colect., p. 11-2267, n.° 122).
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Néo se pode, portanto, considerar que o artigo 295.° CE limita o alcance do
conceito de auxilio de Estado na acepgido do artigo 87.% n.° 1, CE.

Além disso, contrariamente ao que sustentam os recorrentes, esta aplicagdo das
regras de concorréncia as empresas independentemente do regime de propriedade
a que sdo sujeitas ndo tem por efeito limitar o dominio de protec¢io do
artigo 295.° CE e fazer com que os Estados-Membros ndo disponham j3,
praticamente, de qualquer margem de manobra na sua gestdo das empresas
publicas, na conservacdo das participagdes que nelas possuem, ou ainda na
consideracdo de outros factores que nio os critérios puramente lucrativos.

Com efeito, supondo que os interesses visados por esta argumentagdo possam
opor-se a aplicagdo das regras de concorréncia, sio tidos em conta pelo
artigo 86.°, n.° 2, CE, na medida em que esta disposi¢do prevé que as empresas
encarregadas da gestdo de servicos de interesse econémico geral ou que tenham a
natureza de monopdlio fiscal podem escapar a aplicagdo das regras de
concorréncia se estas constituirem um obstdculo ao cumprimento, de direito ou
de facto, da missdo particular que lhes foi confiada.

No caso em apreco, os recorrentes nio afirmaram que as condi¢des previstas no
n.° 2 do artigo 86.° CE para isentarem o WestLB da aplica¢do das regras de
concorréncia estavam preenchidas.

Por fim, hd que observar que o argumento do Land, segundo o qual, enquanto
investidor ou empresario, o Estado pode deixar-se guiar por outras considerac¢des
que ndo os critérios lucrativos a curto prazo, deve ser analisado, ndo a luz do
artigo 295.° CE, mas no dmbito do exame do comportamento do Land na
perspectiva de um investidor numa economia de mercado.
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Resulta do exposto que o argumento baseado na viola¢do do artigo 295.° CE nédo
procede.

2. Aplicagdo do principio do investidor numa economia de mercado a uma
empresa rentdvel

a) Argumentos das partes

Os recorrentes censuram a Comissdo por ter aplicado o principio do investidor
numa economia de mercado a uma empresa rentdvel. Sublinham que o WestLB
obteve lucros durante anos e que esperava continuar a obté-los no futuro. O
WestLB sustenta que este principio, tal como é aplicado no contexto das medidas
estatais destinadas a sanear empresas, nio pode ser transposto de forma
indiferenciada para as medidas destinadas a empresas rentiveis. A questdo da
rentabilidade a longo prazo perde importincia no caso de a empresa ja ter
provado a sua viabilidade econdmica, distribuindo regularmente os dividendos.
Além disso, o investimento numa empresa que ja nio é vidvel sujeita-se a um risco
maior que o investimento numa empresa si e, desta forma, os rendimentos
esperados por um investidor numa economia de mercado sdo diferentes conforme
se encontre numa ou noutra situagio.

Os recorrentes afirmam que o principio do investidor numa economia de
mercado s6 foi aplicado pela Comissdo e aceite pelo Tribunal de Justiga
relativamente a empresas em reestruturagdo. O Land nega a pertinéncia da
jurisprudéncia citada pelo BdB a este propdsito e alega que cabe a Comissdo
comprovar, quando fiscalizar um comportamento, que nenhum investidor numa
economia de mercado teria agido assim, sendo haveria uma inversdo do énus da
prova. Invoca em apoio dos seus argumentos os n.°* 2 e 16 da comunicagio da
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Comissio de 1993 e o n.° 20 do acérdio do Tribunal de Justica de 21 de Margo
de 1991, Itdlia/Comissio, a seguir «Alfa Romeo» (C-305/89, Colect., p. I-1603).
Segundo o Land, o artigo 295.° CE opde-se a um controlo positivo dos poderes
publicos que exigiria que estes comprovassem que todo o investidor numa
economia de mercado teria agido também assim.

A Comissido contesta os argumentos dos recorrentes e sublinha que o importante
€ determinar se o fornecimento de capitais pelo Estado a uma empresa publica
deve considerar-se uma opera¢io comercial «<normal» ou se o Estado vai além do
seu papel de empresario. Se o Estado fornece capitais a uma empresa ptiblica de
acordo com condi¢bes que nio sio as do mercado, nio age como empresario,
favorece sim esta empresa priblica, beneficiando-a relativamente aos seus
concorrentes que s6 podem obter capital novo segundo as condigdes do mercado.
Esta vantagem é pertinente no direito dos auxilios, independentemente dos lucros
eventuais conseguidos pela empresa piblica.

A Comissdo sustenta que nido aplicar este principio as empresas com lucros teria
como consequéncia que o Estado poderia, sem qualquer controlo, colocar 2
disposicdo destas empresas nio deficitirias meios financeiros ilimitados sem
contrapartidas adequadas, provocando assim distor¢des da concorréncia con-
trarias ao artigo 87.° n.° 1, CE.

De qualquer maneira, a Comissio admite que as exigéncias relativas as provas
que deve apresentar quando aplique o principio a empresas rentdveis sio mais
estritas que no caso em que o aplica a empresas em situagdo deficitiria ou que
necessitam de uma reestruturacio.

A Comissdo admite que o principio do investidor numa economia de mercado foi
sobretudo aplicado, na sua prética anterior e na jurisprudéncia do Tribunal de
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Justica, nos casos em que o Estado forneceu capitais a empresas em situagdo
deficitaria ou que necessitavam de uma reestruturagdo. Mas afirma que este facto
nio exclui a sua aplicagdo a empresas rentaveis e que tal j4 foi sublinhado, quer
pela Comissdo quer pelo Tribunal de Justica.

b) Apreciagio do Tribunal

Como foi recordado su#pra, no n.° 178, o artigo 87.° n.° 1, CE, tem por objecto
evitar que as trocas comerciais entre os Estados-Membros sejam afectadas por
vantagens aprovadas pelas autoridades piblicas que, sob diversas formas,
falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou
certas produgdes.

Para apreciar se uma medida estatal constitui um auxilio, deve determinar-se se a
empresa beneficidria recebe uma vantagem econémica que nio teria obtido em
condi¢des normais de mercado (acérddos do Tribunal de Justica de 11 de Julho
de 1996, SFEI e o., C-39/94, Colect., p. 1-3547, n.° 60; de 29 de Abril de 1999,
Espanha/Comissdo, C-342/96, Colect., p. -2459, n.° 41; de 29 de Junho de 1999,
DM Transport, C-256/97, Colect., p. -3913, n.° 22; e ac6érddo SIC/Comissdo, ja
referido, n.° 78).

Ora, em principio, a questdo de saber se a empresa beneficidria de um auxilio é
ou nio rentivel nio é em si determinante para comprovar se tal vantagem existe.
Em contrapartida, esta questio deve ser tida em conta no dmbito da questdo de
saber se o investidor piiblico se comportou como um investidor numa economia
de mercado e se a empresa beneficidria recebeu uma vantagem econémica que
nio teria recebido em condicdes normais de mercado.
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Além disso, o argumento dos recorrentes segundo o qual a pratica da Comissdo e
a jurisprudéncia do Tribunal de Justiga s6 contém casos de aplicagio do principio
do investidor numa economia de mercado no que respeita a empresas em
reestruturacdo ndo é nem exacto nem susceptivel de por em causa a questdo da
legalidade da decisio impugnada.

No que respeita a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, hd que recordar que,
além de nunca ter limitado explicitamente a aplicagdo deste principio ds empresas
em situagio deficitaria, a jurisprudéncia empregou frequentemente formulacdes
relativas ao conceito de auxilio de Estado que ndo excluem, pelo contririo
supdem, a aplicagdo do principio do investidor numa economia de mercado a
empresas rentdveis (a este respeito, além da jurisprudéncia referida no n.° 207
supra, v. os acérdios do Tribunal de Justica de 15 de Marco de 1994, Banco
Exterior de Espafia, C-387/92, Colect., p. -877, n.° 13, e SFEI e o., j4 referido,
n.>® 58 a 62).

No que diz respeito a pratica da Comissdo, hd que salientar que no n.° 22 da sua
comunicagdo de 1993 declara que se deve aplicar o direito comunitirio dos
auxilios «as empresas publicas, seja qual for a sua situacio, e ndo somente as
deficitdrias, como € o caso actualmente». Assim, 0 argumento que os recorrentes
extraem dos n.* 2 e 16 da mesma comunicagio ndo é susceptivel de afastar a
aplicagdo do principio do investidor numa economia de mercado a empresas
rentaveis.

Além disso, como recorda o BdB, na Decisio 98/365, ji referida, relativa a
SFMI-Chronopost, apesar de as empresas beneficidrias em causa terem obtido
lucros contabilisticos, a recorrida verificou se as operagdes em causa estavam de
acordo com o principio do investidor numa economia de mercado.
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Por fim, h4 que sublinhar que, mesmo se a aplicagdo do principio do investidor
numa economia de mercado a empresas rentdveis constituia uma evolugdo
relativamente 4 préatica habitual anterior da Comissdo e & jurisprudéncia
comunitéria, o fundamento juridico desta aplicagdo ndo seria por isso posto
em causa. Com efeito, esta aplicacdo ndo é contrdria a qualquer regra juridica
comunitéria estando sim, como foi explicado supra, de acordo com as regras do
Tratado aplicdveis neste dominio.

Consequentemente, o argumento dos recorrentes, que consiste na ilegalidade da
decisio impugnada pelo facto de aplicar o principio do investidor numa
economia de mercado a uma empresa rentdvel ndo procede.

3. Exigéncia de um rendimento médio dos capitais fornecidos pelo investidor
ptiblico no sector em causa

a) Argumentos das partes

Os recorrentes afirmam que a exigéncia expressa pela Comissdo na decisdo
impugnada de um rendimento minimo correspondente ao rendimento médio dos
capitais fornecidos pelo investidor puiblico, em primeiro lugar, é no sector em
causa, incompativel com o artigo 87.° n.° 1, CE, em especial na medida em que
ignora o efeito gerado pela qualidade do proprietirio, em segundo lugar,
contraria quer a comunica¢io da Comissdo de 1993 quer a sua prética anterior e
a jurisprudéncia do Tribunal de Justica e, em terceiro lugar, contraria o
artigo 295.° CE.
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i) Quanto a incompatibilidade da exigéncia de um rendimento médio com o
artigo 87.°, n.° 1, CE

Os recorrentes censuram a Comissdo por se basear exclusivamente num
rendimento médio para determinar o rendimento adequado dos capitais
fornecidos e por considerar assim que o investidor numa economia de mercado
sO estd interessado numa optimizacdo do rendimento, ignorando que ha
investidores privados que perseguem outros fins, como os ligados a consideragdes
relativas a estratégias de empresa, sociais, culturais e outras. Além disso, afirmam
que a aplicagdo do rendimento médio impede de forma ilicita a apreciacdo das
circunstincias especiais do processo, no que respeita ao investidor, a empresa e a
operagdo controvertida, bem como a comparagio desta operagio com o
comportamento de outras empresas em situagdo comparivel. O Land sustenta
que a Comissdo abusa do poder de apreciagio que lhe é reconhecido em presenca
de processos econémicos complexos, uma vez que se baseia no rendimento médio
como critério de comparacdo, sem ter em conta a comparabilidade das empresas.
Afirma que um rendimento médio é muito dificil de determinar no sector
bancério, dadas as diferencas existentes entre os estabelecimentos bancérios.

O WestLB considera que a Comissdo tem uma imagem errada do investidor
privado. Sustenta que mesmo um investidor que persiga um principio de
rentabilidade aplicard uma estratégia de diversificagdo dos riscos e repartird os
seus capitais no mercado. Realizard também investimentos que se situem num
nivel médio ou inferior na escala de rendimento e que, por isso, apresentam um
nivel de risco relativamente baixo. Assim, o Estado receberd uma contrapartida
adequada pelo seu investimento se, nos intervalos observaveis no mercado, obtém
do seu investimento um rendimento correspondente ao risco em que incorrera.

O Land sublinha que muitas empresas tém lucros mais fracos que os dos seus
concorrentes durante anos, sem que isso implique a sua eliminagio do mercado,
implicando somente uma remuneragdo mais fraca do capital fornecido, o que
compete ao investidor apreciar.
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Segundo os recorrentes, a Comissdo ndo pode afirmar que utilizou o critério do
rendimento médio somente como «valor de base». Além disso, a Comissdo ndo
pode considerar a existéncia de um auxilio de Estado sem ter demonstrado que
nenhum investidor privado numa situagdo compardvel teria realizado o
investimento nas condi¢des que sdo as da operagdo controvertida. Isto significa,
no caso em aprego, que a Comissdo deveria demonstrar que o rendimento obtido
pelo Land é manifestamente inferior & margem que um investidor privado na
mesma situacio teria aceite para colocar capitais a disposigdo. Para o Land s6 o
limite inferior desta margem e ndo a média pode, em rigor, ser considerado valor
minimo.

O WestLB alega também que a exigéncia de um rendimento médio conduz a uma
monopolizagio do mercado contriria aos objectivos do direito comunitério da
concorréncia. Se os investidores sé passassem a investir em empresas que
oferecem um rendimento pelo menos médio, todo o fornecimento de capitais a
tais empresas acarretaria um aumento suplementar do rendimento médio do
sector em causa. Ora, cada aumento do rendimento médio reduziria o ndmero de
empresas que ainda seriam capazes de o oferecer e que poderiam ainda obter
fornecimentos de capitais. No fim de tal aumento constante da rentabilidade
média, subsistiria apenas uma empresa.

Seja como for, o Land afirma que em nenhum momento forneceu capitais
renunciando parcial ou totalmente a uma remuneragio adequada. Pelo contriério,
sublinha que é o associado mais importante do WestLB, que obteve dividendos,
que os seus lucros aumentaram com a entrada do Wfa e que, por fim, beneficiou
do adiantamento acordado dos lucros de 0,6%. Além disso, o investimento ndo
causou ao Land praticamente nenhuma despesa e proporcionou-lhe lucros que
nio obteria de outra forma. Todo e qualquer investidor privado numa situagdo
comparivel teria agido do mesmo modo.

O WestLB e a Reprtiblica Federal da Alemanha censuram ainda a Comissdo por
ndo ter tido em conta, na decisdo impugnada, o efeito criado pela qualidade de
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proprietirio, efeito que se manifesta quando um investidor, tendo j4 uma
participagdo numa empresa em que deseja investir, aumenta o valor daquela
através do fornecimento de novo capital. Este efeito conduz frequentemente a que
um investidor que jd realizou coloca¢bes numa empresa lhe fornega capitais
suplementares, mesmo se, na data deste investimento, sé apresentam uma
rentabilidade inferior 2 média.

O Land acrescenta, em especial, que se o investidor detém uma participacdo
. . . ? 2 .

majoritdria numa empresa, deve presumir-se a existéncia de um interesse durivel

que justifica o investimento e ndo uma simples procura de lucro a curto prazo.

Ter em consideragdo o efeito criado pela qualidade de proprietirio permite
também operar uma distingdo entre auxilios e entradas de capital que nio
consubstanciam auxilios. Assim, uma vez que do ponto de vista de um
comprador potencial o valor de uma empresa é aumentado, ap6s uma entrada
de capitais, pelo menos no valor dessa entrada, um investidor numa economia de
mercado teria também realizado esta entrada, seguramente sendo proprietario da
empresa. Se, apds tal entrada, o valor da empresa aumentar num montante
inferior ao valor daquela, trata-se, entdo, de um auxilio. A Reptiblica Federal da
Alemanha acrescenta que, para o cilculo, ndo tem importincia que o Land seja o
unico proprietario do WestLB. Além disso, censura a Comissido por nio ter feito
este calculo.

Em resposta as observagbes do BdB a este proposito, os recorrentes sublinham
que o efeito gerado pela qualidade de proprietario nio se aplica somente a certos
proprietarios, mas a todas as entradas de capitais em empresas em que o
investidor ji detenha participagGes.

Por fim, o WestLB alega que, numa economia dindmica, aparecem sem cessar
novas oportunidades de investimento lucrativo cujo rendimento é superior ao
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rendimento do mercado de capitais proporcional ao risco. O proprietirio de um
banco que, tendo em conta a severidade acrescida das disposigdes relativas aos
fundos préprios, se encontra perante a alternativa de injectar novos fundos
préprios do exterior ou estar na impossibilidade de fornecer & sua clientela os
mesmos créditos que no passado encontra-se entre os que podem obter um
rendimento excedentério relativamente as novas oportunidades de investimento.

A Comissdo contesta a argumentacio dos recorrentes e afirma que o rendimento
médio ndo constitui o ponto final da andlise destinada a determinar a existéncia
de um auxilio, mas um valor de base, a partir do qual se faz uma avaliagdo
concreta das outras particularidades do investimento para determinar uma
«remuneracio adequada». A Comissdo sustenta que, no caso em aprego, efectuou
esta avaliagdo concreta e considerou as particularidades da operagio controver-
tida. Isto resultaria, por exemplo, da dedugio que realizou por ter em conta os
inconvenientes ligados a auséncia de caricter liquido dos capitais (considerandos
202 a 205 da decisdo impugnada) ou da majoragio operada para ter em conta
outras particularidades, como a relativa ao montante do capital do Wifa
relativamente aos outros fundos préprios de garantia do WestLB (considerandos
220 e 221).

A Comissdo afirma ainda que ndo tinha de ter em conta o efeito gerado pela
qualidade de proprietirio, pelo menos segundo a formulagdo proposta pelo
WestLB e pela Reptiblica Federal da Alemanha. Alega que tal abordagem néo tem
em conta as alternativas de colocagdo fora da empresa, que todo e qualquer
investidor analisaria tendo em conta o valor absoluto e relativo do investimento
em questdo na operagdo controvertida. Afirma também que ndo basta que os
poderes piblicos detenham uma participagdo numa determinada empresa para
que todas as novas entradas de capitais sejam automaticamente consideradas em
conformidade com os principios da economia de mercado. Um investidor numa
economia de mercado quer saber, seja como for, se o seu investimento global,
composto de meios ja investidos e de novas entradas de capitais, lhe permite obter
um rendimento adequado.
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ii) Quanto a contradicdo entre a decisdo impugnada e a comunicagdo da
Comissdo de 1993, a sua pratica anterior e a jurisprudéncia

Em primeiro lugar, os recorrentes e a Repitiblica Federal da Alemanha afirmam
que a exigéncia de um rendimento médio estd em contradi¢do com a margem de
apreciagdo reconhecida ao investidor piiblico pelos n.°® 27 a 29 da comunicagio
de 1993. No que respeita ao argumento da Comissio segundo o qual esta
margem de apreciagdo estd sobretudo presente quando o rendimento futuro é
variavel, por exemplo quando as injec¢des de fundos proprios sdo remuneradas
sob a forma de dividendos e mais-valias, a Reptiblica Federal da Alemanha afirma
que esta perspectiva ndo corresponde 4 margem de aprecia¢do de que dispde um
investidor numa economia de mercado, o qual encontra neste mercado, mesmo
no dominio das remuneracdes fixas, uma variedade de rendimentos diferentes.

Em segundo lugar, o WestLB refere diversas decisdes da Comissdo concluindo
que, para negar a existéncia de um auxilio, esta institui¢io se refere principal-
mente ao facto de a empresa que beneficia da entrada de capitais ser rentivel a
longo prazo [v., designadamente, a Decisdo 96/278/CE da Comissio, de 31 de
Janeiro de 1996, relativa a recapitalizacio da companhia Iberia (JO L 104, p. 25),
e a decisio da Comissdo relativa 2 empresa Duferco Clabecq reproduzida no
Jornal Oficial das Comunidades Europeias de 22 de Janeiro de 1998 (JO C 20,

p- 3)].

Em terceiro lugar, o WestLB alega que a exigéncia de um rendimento médio
como rendimento minimo nio é compativel com a jurisprudéncia do Tribunal de
Justica, que j4 reconheceu que quando as medidas estatais permitam garantir uma
rentabilidade a longo prazo da empresa, o investimento nio constitui um auxilio.
Invoca, designadamente, a jurisprudéncia nos termos da qual o Tribunal de
Justiga reconheceu a importincia de certos objectivos passiveis de justificar um
investimento privado, para além da rentabilidade, tais como uma politica
estrutural, global ou sectorial conduzida por perspectivas de rentabilidade a
longo prazo (acérdio Alfa Romeo, ji referido, n.° 20); ou a preocupagio de
manter uma imagem de marca ou de reorientar as suas actividades (acérdio do
Tribunal de Justica de 21 de Marco de 1991, Italia/Comissdao, C-303/88, Colect.,
p. [-1433, n.° 21); ou ainda as consideragdes ligadas a localizagdo, tais como as
mencionadas pelo advogado geral van Gerven no n.° 14 das suas conclusGes
sobre o dltimo ac6rdio referido (Colect., p. I-1451), quando menciona o facto de
uma holding privada importante nio poder ficar totalmente insensivel ao
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emprego e ao desenvolvimento econémico na regido em que opera. Assim, o
WestLB afirma que a operagio controvertida também se baseia em consideragdes
de localizagio e que, para o Land, um Landesbank forte é um elemento
importante para a economia e a imagem de marca do grupo de empresas publicas
desse mesmo Land.

O Land acrescenta que, segundo o Tribunal de Justica, hd que apreciar se, em
circunstincias semelhantes, um investidor de dimensdo comparédvel teria
procedido s entradas de capitais nas condi¢des em questdo (acérddo de 10 de
Julho de 1986, Bélgica/Comissdo, 40/85, ja referido, n.® 13). No mesmo sentido,
o Tribunal de Justica indicou recentemente que o comportamento de uma
entidade piblica deve distinguir-se, manifestamente, do de um investidor privado
na mesma situagdo, para ser qualificado de auxilio de Estado (acérddo DM
Transport, ji referido).

A Comissdo, apoiada pelo BdB, contesta que haja uma contradi¢do entre a
decisdo impugnada e a comunicagio da Comissdo de 1993, porque a margem de
apreciagdo dos Estados-Membros em matéria de injecgdes de fundos préprios era
preservada. Além disso, a Comissdo sustenta que esta margem de apreciagdo ndo
pode cobrir os casos de decisbes que ndo foram, manifestamente, tomadas nas
condi¢des do mercado, como é o caso da operagdo controvertida. Esta margem de
apreciacdo é sobretudo deixada aos Estados-Membros quando o rendimento
futuro depende dos resultados econémicos reais da empresa, e quando as
injeccdes de fundos préprios sdo remuneradas sob a forma de dividendos e de
mais-valias.

iii) Quanto A violagdo do artigo 295.° CE pela exigéncia de um rendimento
médio

Os recorrentes afirmam, em primeiro lugar, que a exigéncia de um rendimento
minimo sob a forma de um rendimento médio constitui uma discriminagio das
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empresas publicas relativamente as empresas privadas e uma discriminac¢io dos
poderes publicos, enquanto investidores, relativamente aos investidores privados.

Contrariamente a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, que terd reconhecido,
expressamente, que as actividades das empresas piblicas e privadas podiam
prosseguir objectivos fundamentalmente diferentes [ac6rdio do Tribunal de
Justica de 6 de Julho de 1982, Franca e 0./Comissdo, 188/80 a 190/80, Recueil,
p. 2545, n.° 21, relativo a Directiva 80/723/CEE da Comissdo, de 25 de Junho
de 1980, relativa a transparéncia das relacbes financeiras entre os Estados-
-Membros e as empresas piblicas (JO L 195, p. 35)], a Comissdo deixa-se guiar
exclusivamente por um principio de rentabilidade que quer aplicar, de maneira
indiferenciada, quer as empresas publicas quer as privadas. Além disso, a
introdugdo do critério de um rendimento médio, que é fungdo de todo o sector em
causa, impediria as empresas publicas de prosseguirem outras finalidades, como
as missOes de interesse exclusivamente geral, que escapam ao controlo dos
auxilios de Estado por forga do artigo 86.°, n.° 2, CE.

O WestLB sustenta ainda que a abordagem da Comissdo reduziria consideravel-
mente a liberdade de investir dos poderes publicos relativamente a dos
investidores privados. Enquanto um investidor privado pode perfeitamente
investir em empresas com uma rentabilidade inferior & média, os poderes ptblicos
s6 poderiam investir em empresas que obtivessem, pelo menos, um rendimento
médio. Assim, resulta da abordagem da Comissio que os investidores privados
podem prosseguir os seus investimentos em fungido de um maior leque de razdes
que o dos poderes publicos. O Land sublinha que as decisbes de investimento,
quer dos investidores puiblicos quer dos investidores privados ndo sdo guiadas
somente pelo rendimento obtido, mas também por outras consideragdes, como
objectivos estratégicos, por exemplo, o melhoramento ou o refor¢o de
participag0es existentes.

Em segundo lugar, o WestLB sustenta que a exigéncia de um rendimento médio
as empresas ptblicas conduz a uma pressdo indirecta no sentido da privatizagdo.
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As empresas piiblicas com uma rentabilidade inferior 4 média estariam
impossibilitadas de cobrir as necessidades de capitais suplementares, contraria-
mente is empresas privadas com a mesma rentabilidade. Assim, os Estados-
-Membros estariam submetidos a uma pressdo no sentido de privatizar estas
empresas a fim de impedir que desaparegcam do mercado.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, contesta também o argumento dos recorrentes
segundo o qual a exigéncia de um rendimento médio viola o artigo 295.° CE. Em
primeiro lugar, a Comiss@o rejeita o argumento segundo o qual a utilizagdo do
rendimento médio para calcular a «remuneragio adequada» implica uma
discriminagio relativamente &s empresas piblicas e aos poderes piiblicos,
enquanto investidores.

Por um lado, tratando-se das empresas piiblicas, a Comissdo contesta que a
utilizagdo do critério do rendimento médio as impeca de prosseguir missdes
publicas.

Por outro lado, no que respeita aos poderes piblicos, a Comissdo afirma que a
liberdade de investimento do Estado ndo é reduzida relativamente a dos
investidores privados, mas que se trata, simplesmente, de apreciar os investi-
mentos 3 luz das condi¢des em vigor no mercado em causa, uma vez que dizem
respeito a parte de uma empresa piiblica que estd sujeita & concorréncia.

Tratando-se dos interesses comerciais compardveis dos investidores publicos e
privados, a Comissdo sustenta que o recurso ao critério do rendimento médio ndo
implica qualquer discriminagdo. O investidor ptblico, tal como o privado,
espera, mesmo que o seu investimento seja influenciado por consideracdes
estratégicas ou a longo prazo, ao fim e ao cabo, um rendimento adequado. Além
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disso, ndo analisa unicamente a questdo de saber se a empresa em causa é
rentdvel, mas também se o rendimento corresponde a taxa habitual do mercado.
A aplicacio destes mesmos critérios a um investidor piiblico nio constitui,
portanto, uma discriminagio, limitando-se a reflectir a aplicagdo do principio do
investidor numa economia de mercado.

Em segundo lugar, a Comissdo rejeita o argumento segundo o qual a utilizagdo
correcta do critério do rendimento médio conduz a uma obrigacio de
privatizagdo. Por um lado, este rendimento aplica-se, como valor de referéncia,
somente as actividades concorrenciais de uma empresa piblica e, por outro, o
sector publico das actividades das empresas publicas beneficia da protecgdo
especial do artigo 86.° n.° 2, CE. Ndo hd obriga¢io de privatizagio, mas
obrigacdo de se comportar de acordo com o mercado no sector de actividade
sujeito a concorréncia.

b) Apreciacio do Tribunal

Como foi recordado nos n.%® 206 e 207 supra, o artigo 87.°, n.° 1, CE, tem por
objecto evitar que as trocas comerciais entre Estados-Membros sejam afectadas
por vantagens concedidas pelas autoridades publicas, que, sob formas diversas,
falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, beneficiando certas empresas ou
certas produgdes. A fim de apreciar se uma medida estatal constitui um auxilio,
ha que determinar se a empresa beneficidria recebe uma vantagem econdmica que
ndo teria obtido em condi¢des normais de mercado.

Além disso, segundo jurisprudéncia assente, a intervenc¢do dos poderes publicos
no capital de uma empresa, seja sob que forma for, pode constituir um auxilio de
Estado quando as condigdes referidas no artigo 87.° CE estdo preenchidas.
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A fim de determinar se tal intervengdo apresenta o caricter de auxilio de Estado,
hi que apreciar se, em circunstincias similares, um investidor privado em
condi¢bes normais de uma economia de mercado (a seguir «investidor privado»),
com uma dimensio que possa ser comparada i dos organismos que gerem o
sector ptiblico, poderia ter sido levado a injectar os capitais em questdo (acérddos
do Tribunal de Justica de 21 de Margo de 1990, Bélgica/Comissio, C-142/87,
Colect., p. 1-959, n.° 29, e Alfa Romeo, ji referido, n.”* 18 e 19). Em especial, &
pertinente averiguar se um investidor privado teria realizado a operagdo em causa
nas mesmas condi¢des e, em caso negativo, analisar em que condi¢des a poderia
ter realizado (acérddo do Tribunal de Primeira Instdncia de 30 de Abril de 1998,
Cityflyer Express/Comissdo, T-16/96, Colect., p. II-757, n.° 51).

Por fim, a comparagdo entre os comportamentos dos investidores publico e
privado deve ser estabelecida relativamente & atitude que, no momento da
operagio em causa, teria um investidor privado, a4 luz das informacdes
disponiveis e das evolugdes previsiveis nesse momento (acérdio Cityflyer
Express/Comissdo, ja referido, n.° 76).

No caso em aprego, a titulo preliminar, hd que sublinhar que, no 4mbito do
presente fundamento, a questdo que se pde é a de saber se, de maneira geral, a
Comissio estd habilitada a utilizar o valor do rendimento médio no sector em
causa como instrumento analitico para a determinagdo do comportamento de um
investidor privado.

Em contrapartida, a questdo de saber se, no caso em apreco, a aplicagio do
principio do investidor privado é ou ndo ilegal, designadamente no que respeita a
fixacdo concreta da taxa de rendimento médio considerada pela Comissdo,
depende da anilise do quinto fundamento, que serd examinado adiante.
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Em primeiro lugar, quanto ao essencial, os recorrentes sustentam que a utilizacio
do rendimento médio é contririo ao artigo 87.%, n.° 1, CE. Censuram a Comissdo
por se ter baseado exclusivamente num rendimento médio para determinar a
remuneracdo adequada da operacdo controvertida, ao ndo ter em conta todas as
circunstincias especiais do processo, ao considerar que um investidor privado
estd unicamente interessado numa optimizag¢io do rendimento, e ao nio ter em
consideracio o efeito gerado pela qualidade de proprietario.

Antes de mais, hi que salientar que o rendimento médio constitui, unicamente,

um instrumento analitico utilizado no 4mbito da aplica¢io do artigo 87.°, n.° 1,
CE.

Assim, por um lado, o rendimento médio ndo pode ser um critério automatico
para determinar a existéncia e a dimensdo de um auxilio de Estado. Nio dispensa
a Comissio da sua obrigacdo de fazer uma anilise completa de todos os
elementos pertinentes da operagdo controvertida e do seu contexto, incluindo a
situagdo da empresa beneficidria e o mercado em causa, para verificar se a
empresa beneficia de uma vantagem econémica que nio teria obtido em
condi¢des normais de mercado.

Por outro lado, a utilizacio do rendimento médio como instrumento analitico
estd subordinada a todas as regras de direito comunitario sobre os auxilios de
Estado. Por exemplo, a utiliza¢io do rendimento médio nio pode isentar a
Comissdo da sua obriga¢do de ter em conta a possibilidade de o auxilio em
questdo preencher eventualmente as condi¢bes para ser autorizado, através da
excepgdo prevista pelo artigo 86.° n.° 2, CE.
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Além disso, a utilizagdo do rendimento médio ndo afecta o dever da Comissdo de
fundamentar suficientemente a sua decisdo final quanto 4 existéncia e a dimensdo
do auxilio de Estado em questdo, nos termos do artigo 253.° CE.

Nestas condigdes, a utilizacio do rendimento médio do sector em causa como
instrumento de anélise, entre outros, pode justificar-se no 4mbito de aplicagdo do
principio do investidor privado, para determinar se a empresa beneficia de uma
vantagem econdmica que nio teria obtido em condi¢es normais de mercado e, se
assim for, em que medida.

Com efeito, o comportamento de um investidor privado em economia de
mercado é guiado por perspectivas de rentabilidade (acérddo do Tribunal de
Justica de 12 de Dezembro de 2000, Alitalia/Comissdo, T-296/97, Colect.,
p. II-3871, n.° 84). Assim, a utilizagdo do rendimento médio deve corresponder &
ideia de que um investidor privado prudente, a saber, um investidor que deseja
maximizar os seus beneficios, sem correr demasiados riscos relativamente aos
outros participantes no mercado, exige, em principio, no seu célculo da
remuneragio adequada do seu investimento, um rendimento minimo que seja
equivalente ao rendimento médio do sector em causa.

No caso em apreco, hd que sublinhar que a utilizagdo do rendimento médio se
inscreve no Ambito de aplicagio do principio do investidor privado a uma
empresa rentdvel. Além disso, para calcular a existéncia e o montante do auxilio,
a Comissao tinha de utilizar um valor de referéncia na sua comparacio entre a
operagdo controvertida e o comportamento de um investidor privado.

No que respeita aos argumentos baseados no facto de um investidor privado nédo
estar somente interessado na optimizagdo do rendimento dos seus investimentos e

II- 521



258

259

260

261

ACORDAO DE 6. 3. 2003 — PROCESSOS APENSOS T-228/99 E T-233/99

de a Comissdo ndo ter tido em considera¢do o efeito gerado pela qualidade de
proprietéario, h que repetir que a utilizacdo do rendimento médio néo dispensa a
Comissdo da sua obrigagdo de analisar todos os elementos pertinentes da
operagdo controvertida e do seu contexto. Esta questdo serd analisada adiante, no
dmbito do exame da aplicagdo do principio do investidor privado no caso em
aprego.

Consequentemente, hd que considerar que a simples utiliza¢do como instrumento
de andlise, pela Comissio, de um rendimento minimo correspondente ao
rendimento médio no sector em causa, no Ambito da consideragio de todos os
elementos pertinentes do caso em aprego, ndo é contriria ao artigo 87.°, n.° 1,
CE.

Em segundo lugar, os recorrentes afirmam que a decisdo impugnada estd em
contradi¢do com a comunica¢do da Comissdo de 1993, a sua prética anterior € a
jurisprudéncia.

No que respeita ao n.° 27 da comunicagio referida, hd que assinalar que a
Comissdo ai reconhece que deve ser deixada ao investidor uma margem de
apreciacdo para proceder a anélise do risco do investimento, mas declara que,
para realizar esta apreciagdo, «as empresas publicas devem, tal como as empresas
privadas, aplicar critérios de rentabilidade». No n.° 29 repete a ideia segundo a
qual «toda a decisio de investimento comercial implica uma margem de
apreciacdo considerdvel», mas integra esta ideia numa andlise mais geral sobre a
maneira de determinar se um auxilio de Estado existe ou nio, o que também nio
permite apoiar o argumentos dos recorrentes.

Além disso, como a Comissdo salienta, pode fazer-se a distingdo entre a avaliagdo
do rendimento provivel do projecto, na qual existe uma certa margem de
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apreciagio do investidor publico, e a andlise que este investidor faz a fim de
determinar se o rendimento lhe parece suficiente para realizar o investimento em
causa, para o qual a margem de apreciagdo é menos ampla, uma vez que é
possivel comparar a operagdo em causa com outras possibilidades de colocagdo
do capital a investir.

Tratando-se da alegada contradigfio entre a exigéncia de um rendimento médio e
a pratica da Comissdo e a jurisprudéncia, baseada no facto de nem a Comissdo
nem o tribunal comunitirio terem exigido anteriormente tal rendimento para
determinarem se um auxilio de Estado existe ou ndo, hd que considerar que, seja
como for, esta pratica ou a jurisprudéncia também ndo excluiram a possibilidade
de colocar tal exigéncia. Pelo contrrio, a jurisprudéncia relativa ao conceito de
auxilio de Estado exprime um critério material que implica a possibilidade de
utilizar o rendimento médio na aplicagdo do principio do investidor privado (v. a
jurisprudéncia referida no n.° 207 supra e, por exemplo, os acérddos Banco
Exterior de Espafia, j4 referido, n.° 13, e SFEI e o., j referido, n.°* 58 a 62).

Por fim, hd que recordar que, embora a utilizagdo do rendimento médio na
aplicagio deste principio constituisse uma evolugdo relativamente a pratica
anterior da Comissdo e da jurisprudéncia comunitdria, o fundamento juridico
desta utilizagdo ndo seria por isso posto em causa. Com efeito, nos limites
referidos supra (v. n.”® 250 a 253 e 255), esta utilizagdo ndo é contriria a
qualquer regra juridica comunitéria, estando sim, como foi explicado, de acordo
com as regras apliciveis neste dominio.

Consequentemente, hd que considerar que a comunicagiio da Comisséo de 1993,
a pratica anterior da recorrida e a jurisprudéncia nio sio susceptiveis de pér em
causa a legalidade da utilizagdo do rendimento médio na aplicagéio do principio
do investidor privado, nas condi¢des explicadas supra.
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Em terceiro lugar, os recorrentes alegam que a utilizagdo do rendimento médio
pela Comissdo é contraria ao artigo 295.° CE, designadamente pelo facto de esta
utilizacdo implicar uma discrimina¢do das empresas piblicas relativamente as
empresas privadas e uma discrimina¢do dos poderes publicos, agindo enquanto
investidores, relativamente aos investidores privados.

Ha que sublinhar a este respeito que, como foi recordado no n.° 193 supra, as
regras de concorréncia sdo aplicaveis indistintamente a empresas publicas e
privadas e que o artigo 295.° CE nio contradiz este principio.

Além disso, nos termos de jurisprudéncia assente, resulta do principio da
igualdade de tratamento entre as empresas publicas e privadas que os capitais
postos, directa ou indirectamente, 4 disposi¢cao de uma empresa pelo Estado, em
circunstancias que correspondem s condi¢es normais do mercado, nio podem
ser considerados auxilios de Estado (acérdio Itdlia/Comissdo, ja referido, n.° 20,
e acorddo de 16 de Maio de 2002, Franc¢a/Comissdo, ja referido, n.° 69).

Neste contexto, a utilizacdo do rendimento médio como instrumento de anilise
na aplicacdo do principio do investidor privado visa justamente determinar se a
operagdo controvertida foi realizada em circunstincias que correspondam 3s
condig¢bes normais do mercado.

Na medida em que a utilizagio do rendimento médio respeita as condigbes
enunciadas nos n.*® 250 a 253 e 255 supra, ndo se pode considerar que esteja
viciada pela violag¢do do principio da igualdade de tratamento entre as empresas
publicas e as empresas privadas, ou entre os investidores piblicos e os
investidores privados.
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Com efeito, na medida em que a Comissdo deve sempre analisar todos os
elementos pertinentes da operagdo controvertida e o seu contexto, deve ter em
consideracdo a questio de saber se um investidor privado prudente, no lugar do
investidor piblico em causa, teria aceite como remuneragdo adequada um
rendimento inferior ao rendimento médio do sector referido, devido a outras
consideragdes econdmicas que ndo a optimizagdo do seu rendimento. A mesma
observagdo se aplica ao argumento baseado na alegada discriminagfo entre
empresas publicas e privadas, na medida em que as particularidades da operacio
controvertida relativas 4 empresa beneficidria devem também ser tidas em conta
no Ambito da aplica¢do do principio do investidor privado.

Além disso, hd que notar que também nio se pode considerar que a exigéncia
destinada a que se tenha em conta o comportamento do investidor privado
prudente a fim de se apreciar o comportamento do investidor piblico, enquanto o
comportamento de um qualquer investidor privado ndo estd sujeito a tal
obrigacdo, implica uma discriminagio relativamente ao investidor piiblico.

Com efeito, o principio da igualdade proibe tratar de maneira diferente situacdes
compardveis, desfavorecendo dessa forma certos operadores em beneficio de
outros, sem que essa diferenca de tratamento se justifique pela existéncia de
diferencas objectivas de certa importincia (acérddo do Tribunal de Primeira
Instancia de 7 de Julho de 1999, Wirtschaftsvereinigung Stahl/Comisséo,
T-106/96, Colect., p. 1I-2155, n.° 103). Ora, o investidor piblico ndo se
encontra na mesma posi¢do que o privado. Este tiltimo s6 pode contar com os
seus proprios recursos para financiar estes investimentos e responde, portanto,
com o seu patriménio, pelas consequéncias das suas escolhas. Pelo contririo, o
investidor piiblico tem acesso a recursos que resultam do exercicio do poder
publico, designadamente aos provenientes dos impostos. Portanto, ndo sendo
idénticas as situacdes destes dois tipos de investidores, ter em conta o
comportamento do investidor privado prudente a fim de apreciar o comporta-
mento do investidor piiblico nio pode constituir uma discriminagdo relativa-
mente a este dltimo.
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Por fim, contrariamente ao que os recorrentes pretendem, a utilizagio do
rendimento médio ndo impede as empresas piblicas de prosseguirem missdes de
interesse geral protegidas pelo artigo 86.°, n.° 2, CE, uma vez que a Comissio
deve ter sempre em conta a possibilidade de o auxilio em causa preencher,
eventualmente, as condi¢des de autorizagdo colocadas por esta disposigio.

Consequentemente, hd que considerar que, nas condigdes explicadas supra, a
utilizacdo do rendimento médio na aplicagdo do principio do investidor privado
ndo é, também, contriria ao artigo 295.° CE.

Pelo que a critica dos recorrentes baseada na ilegalidade da utilizagdo, na decisio
impugnada, de um rendimento médio no 4mbito da aplica¢do do principio do
investidor privado n3o pode ser acolhida.

Resulta de tudo o exposto que a segunda vertente do quarto fundamento dos
recorrentes, baseada no facto de, na decisio impugnada, a Comiss3o ter alargado
ilegalmente o conceito de auxilio de Estado, nido deve ser acolhido.

Nestas circunstincias, o fundamento dos recorrentes que consiste na violagdo dos
artigos 87.%, n.° 1, CE, e 295.° CE, na medida em que a Comissdo interpreta
erradamente o conceito de auxilio de Estado na decisdo impugnada deve ser
considerado totalmente improcedente.
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V — Quanto aos quinto e sexto fundamentos, que consistem na violagdo do
dever de fundamentagdo e na violagio dos artigos 87.°, n.° 1, CE, e 295.° CE, no
que respeita, em primeiro lugar, a existéncia de recursos do Estado, em segundo
lugar, ao facto de, segundo a Comissdo, a operacio controvertida falsear a
concorréncia e afectar as trocas comerciais enire os Estados-Membros e, em
terceiro lugar, & aplicagio pela Comissdo do principio do investidor numa
economia de mercado

A titulo liminar, no que respeita a obrigac¢io de fundamentagio, hd que recordar
que, segundo jurisprudéncia constante, o alcance do dever de fundamentacéo
depende da natureza do acto em causa e do contexto em que é adoptado. A
fundamentacdo deve deixar transparecer de forma clara e inequivoca o raciocinio
da institui¢do, de maneira a permitir, por um lado, ao tribunal comunitirio,
exercer o seu controlo de legalidade e, por outro, aos interessados, conhecerem as
justificacbes da medida adoptada, a fim de poderem defender os seus direitos e
verificar se a decisdio é ou ndo correcta (acorddos Skibsverftsforeningen e
0./Comissdo, ja referido, n.° 230, e EPAC/Comiss3o, ji referido, n.° 34).

Nio se exige que a fundamentagio especifique todos os elementos de facto e de
direito pertinentes, na medida em que a questdo de saber se a fundamentagio de
um acto satisfaz as exigéncias do artigo 253.° CE deve ser apreciada ndo somente
tendo em conta o seu teor mas também o seu contexto e o conjunto das regras
juridicas que regem a matéria em causa (acérddos do Tribunal de Primeira
Instincia, Skibsverftsforeningen e 0./Comissdo, ja referido, n.° 230, e de 15 de
Junho de 2000, Alzetta e o0./Comissdo, T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97,
T-600/97 a T-607/97, T-1/98, T-3/98 a T-6/98 e T-23/98, Colect., p. 11-2319,
n.° 175).

Em especial, a Comissdo ndo é obrigada a tomar posi¢do sobre todos os
argumentos invocados perante ela pelos interessados, bastando-lhe expor os
factos e as consideracdes juridicas que assumam uma importincia essencial na
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economia da decisdo (acérddos do Tribunal de Primeira Instancia de 8 de Junho
de 1995, Siemens/Comissio, T-459/93, Colect., p. II-1675, n.° 31; e EPAC/
/Comissdo, ja referido, n.® 35).

No que respeita, por exemplo, 4 qualificagio de uma medida como auxilio, o
dever de fundamentacio exige que se indiquem as razdes pelas quais a Comissio
considera que a medida em causa integra o Ambito do artigo 87.°, n.° 1, CE
(ac6rddo EPAC/Comissio, ja referido, n.° 36).

No que respeita a anélise do mérito da decisdo impugnada, deve recordar-se que a
apreciagdo, pela Comissdo, da questdo de saber se o facto de um investimento
satisfazer o critério do investidor privado numa economia de mercado implica
uma apreciagdo econémica complexa. Ora, a Comissio, quando adopta um acto
que implica uma aprecia¢do econémica tdo complexa, goza de um amplo poder
de apreciagdo e o controlo jurisdicional do referido acto, mesmo que seja em
principio «completo» no que toca i questdo de saber se uma medida entra no
ambito de aplicagdo do artigo 87.° n.° 1, CE, deve limitar-se 4 verificagio do
respeito das regras de processo e de fundamentagio, da exactidio material dos
factos apurados para operar a escolha contestada, da auséncia de erro manifesto
na apreciagio desses factos ou da auséncia de desvio de poder. Em particular, ndo
cabe ao Tribunal substituir a apreciacdo econémica do autor da decisdo pela sua
apreciagdo (acérddos do Tribunal de Primeira Instincia de 15 de Setembro
de 1998, BFM e EFIM/Comissio, T-126/96 e T-127/96, Colect., p. 11-3437,
n.° 81, e Alitalia/Comissdo, ja referido, n.° 105, e jurisprudéncia referida).

A anilise dos presentes fundamentos pelo Tribunal de Primeira Instincia
destina-se a determinar se a decisio impugnada estd viciada por falta de
fundamentacdo, ou pela violagdo dos artigos 87.% n.° 1, CE e 295.° CE. A este
proposito, o Tribunal analisard, em especial, se a Comissio cometeu um erro
manifesto de apreciagdo no que respeita a aplicagdo do principio do investidor
numa economia de mercado relativamente a operagdo controvertida.
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A — Primeira vertente: violagdo do dever de fundamentacdo no que respeita a
existéncia de recursos do Estado

1. Argumentos das partes

O Land afirma que a Comissdo ndo fundamentou suficientemente, do ponto de
vista juridico, a existéncia de recursos do Estado utilizados na operagio
controvertida.

A Comissdo contesta ndo ter fundamentado o emprego de recursos do Estado na
operagdo controvertida. Recorda ter explicado que o Wfa é uma empresa puiblica
que utiliza fundos piiblicos e que a incorporagéo de tal patriménio sob a forma de
capital numa empresa implicava, for¢osamente, a disponibilizagio de recursos do
Estado.

2. Apreciagdo do Tribunal

Como foi sublinhado no n.® 182 supra e como foi exposto nos considerandos 27
a 30 e 38 da decisdo impugnada, verifica-se que o Wfa era um organismo de
direito ptblico dotado de fundos piblicos, cujas partes sociais eram detidas
unicamente pelo Land, que foi incorporado no WestLB por uma lei promulgada
pelo Parlamento desse mesmo Land. Nestas circunstincias, é evidente que a
operagio controvertida implica a disponibilizagdo de recursos estatais. A
fundamentacgdo fornecida a este respeito pela decisdo impugnada é, portanto,
suficiente.
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B — Segunda vertente: violacdo do dever de fundamentagio e violagio do
artigo 87.°, n.° 1, CE, no que respeita ao facto de a operagdo controvertida
falsear a concorréncia e afectar as trocas comerciais entre os Estados-Membros

N

1. Argumentos das partes

O WestLB, apoiando-se no acérdio do Tribunal de Justica de 13 de Marco
de 1985, Paises Baixos e Leeuwarder Papierwarenfabriek/Comissio (296/82 e
318/82, Recueil, p. 809, n.° 24), alega que a Comissdo também violou o seu dever
de fundamentacgdo no que respeita a existéncia de distor¢io da concorréncia e da
restricio das trocas comerciais entre os Estados-Membros. A este respeito, a
decisdo limitar-se-ia a verificagBes de caricter geral a propésito da liberalizagdo
dos mercados financeiros e a invocar a presenca do WestLB no estrangeiro.

Além disso, a titulo subsidirio, no caso de a interpretagdo do conceito de auxilio
de Estado adoptada na decisdo impugnada ser correcta, o0 WestLB afirma que a
transferéncia do Wfa para o WestLB nido falseia a concorréncia nem afecta as
trocas comerciais entre Estados-Membros. Mesmo que a medida em questdo
constituisse um auxilio de Estado, a Comissdo devia provar que falseia a
concorréncia e afecta as trocas comerciais entre os Estados-Membros, o que ndo
fez. O simples facto do WestLB nio exercer somente as suas actividades no Land
da Reninia do Norte-Vestefdlia mas também no estrangeiro nao é suficiente para
implicar uma distor¢do da concorréncia. Por outro lado, a referéncia a exposi¢io
dos fundamentos da lei do Land a propoésito da transferéncia do Wfa para o
WestLB ndo poderia determinar, por si, a restricio das trocas comerciais entre
Estados-Membros. A restricio das trocas comerciais devia ser objectivamente
demonstrada e os fundamentos do legislador nio sio pertinentes no presente
contexto.
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A Comissdo alega que fundamentou suficientemente a decisio impugnada
relativamente 3 existéncia de uma distor¢do da concorréncia e ao facto de as
trocas comerciais entre Estados-Membros terem sido afectadas. Recorda ter
indicado a existéncia de uma estreita relacdo entre os fundos proprios de um
estabelecimento de crédito e as suas actividades bancérias e o facto de o WestLB
«oferecer os seus servicos em concorréncia com outros bancos europeus». O BdB
acrescenta que os recorrentes tinham participado no processo e conheciam
portanto todos os pormenores da posi¢do da Comissdo sobre o ponto em questio
(acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 29 de Setembro de 2000,
CETM/Comissdo, T-55/99, Colect., p. II-3207, n.°® 76 e segs. e 100 e segs.).

Além disso, para a Comissdo, a operagdo controvertida pode restringir a
concorréncia uma vez que concedeu ao WestLB vantagens que lhe permitiram
diminuir as despesas cumprindo critérios mais estritos de solvabilidade. Terd
também reforcado a sua posicio relativamente a de outros concorrentes, tanto no
comércio nacional como nas trocas comerciais intracomunitérias, o que bastaria
para presumir a existéncia de uma distor¢do da concorréncia e de trocas
comerciais entre Estados-Membros afectadas (conclusdes do
advogado-geralA. Saggio relativas ao processo do Tribunal de Justica de 19 de
Setembro de 2000, Alemanha/Comissdo, C-156/98, Colect., pp. 1-6857, 1-6864,
n.° 24, e do advogado-geral G. Cosmas relativas ao processo do Tribunal de
Justica de § de Outubro de 2000, Alemanha/Comissdo, C-288/96, Colect.,
pp. 1-8237,1-8241, n.°® 106 e segs.). O BdB acrescenta que, como o WestLB paga
pelo capital do Wfa juros que ndo estdo em conformidade com o mercado, recebe
um auxilio ao funcionamento. Ora, segundo a jurisprudéncia do Tribunal de
Justiga, é suposto os auxilios ao funcionamento falsearem por si a concorréncia e
o recorrente nio afastou esta presungio.

No que respeita s trocas cometciais entre Estados-Membros, a Comissdo
recorda os fundamentos da lei do Land a propdsito da transferéncia do Wfa para
0 WestLB, que referem que a operagdo controvertida entdo em discussdo se
destinava a reforcar «a capacidade concorrencial nacional e internacional» deste
ultimo.

II-531



292

293

294

ACORDAO DE 6. 3. 2003 — PROCESSOS APENSOS T-228/99 E T-233/99

2. Apreciagdo do Tribunal

No que respeita a fundamentagio do ponto em andlise, hd que recordar, além da
jurisprudéncia referida nos n.®® 278 a 281 supra, que mesmo nos casos em que
resulte das circunstdncias em que o auxilio foi concedido que o mesmo pode
afectar as trocas comerciais entre Estados-Membros e falsear ou ameacar falsear
a concorréncia, compete 3 Comissio, pelo menos, invocar essas circunstancias na
fundamentagdo da sua decisdo (acérdios do Tribunal de Justica de 7 de Junho
de 1988, Grécia/Comissio, 57/86, Colect., p. 2855, n.° 15; de 24 de Outubro
de 1996, Alemanha e o./Comissio, C-329/93, C-62/95 e C-63/95, Colect.,
p. I-5151, n.° 52; e do Tribunal de Primeira Instincia de 30 de Abril de 1998,
Vlaams Gewest/Comissdo, T-214/95, Colect., p. II-717, n.° 64).

Ora, hd que declarar que na decisio impugnada a recorrida evocou, designada-
mente, o facto de o WestLB ser um banco comercial generalista com vocagio
internacional; que é na Europa que a sua presenga no estrangeiro é mais forte; que
as suas actividades no estrangeiro representavam, em 1997, 48% dos seus
rendimentos ndo consolidados; que oferece os seus servicos em concorréncia com
outros bancos europeus; que existe uma ligagio estreita entre os fundos préprios
de um estabelecimento de crédito e as suas actividades bancarias (considerandos
17 a2 20, 55 a 66 e 157 a 160 da decisio impugnada).

Desta forma, a recorrida expds de maneira suficientemente clara os factos e as
consideragBes juridicas revestidos de uma importincia essencial na economia da
decisdo a este respeito. Esta fundamentagdo permite aos recorrentes e ao tribunal
comunitirio conhecer as razdes pelas quais a recorrida considerou que a
operagdo controvertida implicava uma distor¢do da concorréncia e afectava o
comércio no interior da Unido.
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Além disso, nfio incumbia 4 Comissdo proceder a uma anilise econémica
quantificada extremamente pormenorizada, na medida em que tinha explanado
onde eram manifestos os efeitos na concorréncia e nas trocas comerciais entre
Estados-Membros.

Por fim, a Comissdo nio era obrigada a fazer a demonstragdo do efeito real que
os auxilios ilegais tiveram na concorréncia e nas trocas comerciais entre
Estados-Membros. Com efeito, a obrigacio de a Comissdo fazer tal prova
redundaria em favorecer os Estados-Membros que pagam auxilios sem observa-
rem o dever de notificagio previsto pelo artigo 88.% n.° 3, CE, em detrimento
daqueles que notificam os auxilios na fase de projecto (acérddos do Tribunal de
Primeira Instdncia, Vlaams Gewest/Comissdo, ji referido, n.° 67; CETM/
/Comissdo, ja referido, n.° 103; e de 30 de Janeiro de 2002, Keller e Keller
Meccanica/Comissdo, T-35/99, Colect., p. II-261, n.° 85).

Consequentemente, a presente vertente dos quinto e sexto fundamentos deve ser
considerada improcedente no que respeita a alegada falta de fundamentagéo.

No que respeita a justeza da decisdo da Comissdo sobre a presente questdo,
importa recordar que, segundo jurisprudéncia assente, mesmo um auxilio de uma
importincia relativamente pequena é susceptivel de afectar as trocas comerciais
entre os Estados-Membros, quando o sector no qual opera a empresa que dele
beneficia se caracteriza por uma forte concorréncia (acérddos do Tribunal de
Justica de 11 de Novembro de 1987, Franga/Comissdo, 259/85, Colect., p. 4393,
n.° 24, e de 21 de Margo de 1991, Itilia/Comissdo, j4 referido, n.° 27; acérddo
Vlaams Gewest/Comissio, ja referido, n.° 49).
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Além disso, quando um auxilio financeiro concedido por um Estado ou através
de receitas de Estado refor¢a a posi¢do de uma empresa relativamente a outras
empresas concorrentes nas trocas comerciais intracomunitirias, estas ultimas
devem ser consideradas influenciadas pelo auxilio (acérdio do Tribunal de
Justica de 17 de Setembro de 1980, Philip Morris/Comissdo, 730/79, Recueil,
p- 2671, n.° 11; acérdios Vlaams Gewest/Comissdo, ji referido, n.° 50;
CETM/Comissio, ja referido, n.° 86).

Por fim, os auxilios que visam isentar as empresas beneficidrias da totalidade ou
de parte dos custos que elas mesmas deveriam normalmente suportar no Ambito
da sua gestdo corrente e das suas actividades normais falseiam, em principio, a
concorréncia (v. acérddos Siemens/Comissdo, ja referido, n.° 48 ¢ 77, e Vlaams
Gewest/Comissdo, ja referido, n.° 43).

No caso em aprego, hd que sublinhar que a operagdo controvertida reforgou a
posi¢do do WestLB relativamente as dos seus concorrentes. Dada a dimensio da
operagdo e do WestLB, tal como a presenca importante deste Gltimo nos
mercados internacionais, é manifesto, a luz da jurisprudéncia referida, que a
recorrida concluiu correctamente que a operagio controvertida era susceptivel de
falsear a concorréncia e de afectar as trocas comerciais entre os Estados-
-Membros.

Esta verificagdo é confirmada pelos fundamentos da lei do Land relativa a
transferéncia do Wfa para o WestLB, que explicam que a operagio controvertida
se destinava a reforgar «a capacidade concorrencial nacional e internacional»
deste dltimo.
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303 Resulta do exposto que a presente vertente improcede na totalidade.

304

C — Terceira vertente: violacdo dos artigos 87.°, n.° 1, CE, e 295.° CE, no que
respeita a aplicacio pela Comissdo do principio do investidor numa economia de
mercado, e violagio do dever de fundamentagio relativamente a certos elementos
tidos em conta no cdlculo da remuneracdo adequada

Os recorrentes, apoiados pela Republica Federal da Alemanha, invocam a
violacdo do dever de fundamentagdo relativamente a certos elementos tidos em
conta no célculo da remuneracdo adequada da entrada de capital em causa e, a
titulo subsididrio, para o caso de a interpretagdo do conceito de auxilio de Estado
ser considerada correcta pelo Tribunal, contestam a aplicagdo do principio do
investidor numa economia de mercado feita pela decisdo impugnada. Em
primeiro lugar, afirmam que a decisdo impugnada néo tem em consideragéo as
particularidades da operagdo controvertida. Em segundo lugar, no que respeita
aos capitais préprios que nio podem ser utilizados pelo WestLB para alargar as
suas actividades comerciais, por um lado, invocam a falta de fundamentagio da
fixacdo da remuneragio destes capitais 4 taxa de 0,3% apds impostos e, por
outro, sustentam que a vantagem patrimonial recebida pelo WestLB néo diz
respeito a estes mesmos capitais. Em terceiro lugar, tratando-se do capital do Wifa
utilizdvel para garantir as opera¢des comerciais do WestLB, os recorrentes, por
um lado, alegam a existéncia de falta de fundamentagio no que respeita a varios
elementos relativos ao calculo da remuneragdo adequada e, por outro, contestam
a justeza da remuneragio calculada pela Comisséo.
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1. Néo consideragio das particularidades da operagio controvertida

a) Argumentos das partes

As recorrentes, e em especial o Land, afirmam que a Comissdo cometeu um erro
manifesto de aprecia¢do na aplicagdo, feita na decisio impugnada, do principio
do investidor privado, ao nio ter em conta certas particularidades da operagio
controvertida.

Alegam que, em primeiro lugar, no que respeita ao investidor, a operagio
controvertida era a tinica possibilidade de melhorar a rentabilidade do Wfa e de
aplicar o conceito de banco estatal & luz das novas disposi¢des prudenciais. Em
segundo lugar, dada a missdo de interesse geral do Wfa, nio era possivel retirar
qualquer rendimento do seu patriménio. Como, devido 4 operagdo controvertida,
o Land conseguiu obter lucros considerdveis mantendo as limitagdes do
patriménio do Wfa, a operagdo constituia a mais sensata utilizagio econémica
deste patriménio.

Em terceiro lugar, em caso de cessagio de actividade ou de dissolugio do
WestLB, o valor do Wfa, eventualmente aumentado, serd destinado unicamente
ao Land. Em quarto lugar, como o patriménio do Wfa constitui uma garantia de
segundo grau nas relagdes internas, o exercicio de direitos de garantia sobre o
patriménio do Wfa é muito improvavel, mesmo no caso inverosimil de perdas do
WestLB. Em quinto lugar, a operagio produziu efeitos de sinergia num montante
de 30 milhGes de DEM por ano, que fazem parte do rendimento esperado.
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Em sexto lugar, os recorrentes sublinham que o patriménio do Wfa néo é um
capital liquido, mas possui um destino preciso, que a operagdo controvertida ndo
alterou, e que diminui o seu valor. A este respeito, afirmam que a Comissdo
avaliou erradamente as desvantagens ligadas a falta de liquidez do patriménio do
WHa. Os recorrentes consideram que, para calcular a remuneragio adequada, s6 o
ponto de vista do investidor é pertinente. Por conseguinte, contrariamente ao que
pretende a Comissdo na decisio impugnada (v. n.° 45 supra), a dedutibilidade
fiscal dos custos de refinanciamento do WestLB néo é pertinente para este cdlculo
e a taxa de refinanciamento de 8,26% deve ser integralmente abatida na taxa de
rendimento relativo a um capital préprio liquido. Além disso, o que se economiza
de imposto sobre as sociedades é fiscalmente neutro, porque implica para o
investidor uma diminui¢do do lucro resultante do procedimento de compensagéo
relativo ao imposto sobre as sociedades em vigor na Alemanha na época da
operagdo controvertida. Por fim, devido a falta de transferéncia de liquidez, o
risco do Land é reduzido consideravelmente, o que terd levado a Comissdo a
efectuar uma redugdo suplementar da remuneragio adequada.

Em contrapartida, a Comissio, apoiada pelo BdB, considera que teve correcta-
mente em conta as particularidades da operagio controvertida e explica porque
ndo a deviam conduzir a uma apreciagdo diferente da da decisdo impugnada. Em
primeiro lugar, considera ter tido em conta a situacdo inicial do Land, enquanto
investidor, mas sublinha que a sua apreciagio desta situagdo é muito diferente da
dos recorrentes. Em segundo lugar, contesta a pertinéncia dos argumentos dos
recorrentes relativos 4 missdo de interesse piblico do Wfa afirmando, designa-
damente, que os recorrentes confundem o papel do Estado como empresario com
o de érgdo de soberania.

Em terceiro lugar, a Comissio alega que o direito prioritirio do Land a sua
remuneracio pela operag¢io controvertida é sobretudo a consequéncia necessaria
do facto de o Land nio ter beneficiado de direitos de propriedade alargados apds
a cessdo dos activos. Em quarto lugar, contesta a pertinéncia do argumento
segundo o qual o patriménio do Wfa constitui somente uma garantia de segundo
grau nas relagdes internas, sublinhando que a garantia disponivel antes da
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operacdo era de 5,1 mil milhdes de DEM e que os activos do Wfa estavam
avaliados segundo o balanco do WestLB em 5,9 mil milhdes de DEM, de entre os
quais 4 mil milhdes foram reconhecidos pelo Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen. Em quinto lugar, considera que os efeitos de sinergia nio devem ser
considerados uma parte da remunera¢io dos capitais do Wfa, uma vez que nio
implicam qualquer custo para o WestLB.

Em sexto lugar, no que respeita ao caricter especifico dos fundos do Wfa, afirma,
designadamente, que o facto de o capital do Wfa ter sido admitido a titulo de
fundos préprios de base demonstra que est4 4 disposi¢io do WestLB para que este
possa reabsorver eventuais perdas. Estes fundos implicam, portanto, uma
vantagem concorrencial para o WestLB no mercado dos servigos financeiros.

A este respeito, a Comissdo sustenta também que teve correctamente em conta o
inconveniente relacionado com a falta de liquidez dos fundos no cilculo da
remuneracdo adequada. Alega que, para fixar a remuneragdo adequada com base
no principio do investidor numa economia de mercado, o que é determinante é a
forma como o beneficidrio considera a vantagem concreta que lhe é atribuida.
Assim, 86 as despesas liquidas de refinanciamento, a saber, as despesas que nio
sdo compensadas por um imposto mais baixo, devem ser consideradas despesas
suplementares justificadas pelo cardcter particular do capital transferido. Além
disso, a Comissdo recorda que considera que o lucro fiscal inerente ao processo
de compensagdo nio desempenha qualquer papel no calculo da remuneracio
adequada. Alega ainda que uma reducio suplementar fundamentada no risco
reduzido do Land nio seria aceitivel.

b) Aprecia¢io do Tribunal

No que respeita aos primeiro e segundo argumentos dos recorrentes, a titulo
preliminar, hd que sublinhar que, no 4mbito da aplicagio do principio do
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investidor privado, ndo basta comparar o rendimento que o Land retira da
operagdo controvertida com o que retirava do patriménio do Wfa antes desta
operagdo. Com efeito, estd assente que o patriménio do Wia, tendo como tinica
missdo a promogdo da habitacdo, ndo estava sujeito 4 légica do investidor
privado. Em contrapartida, hd que comparar o rendimento obtido pelo Land
gracas A operagdo controvertida com o rendimento que um investidor privado
hipotético, encontrando-se, na medida do possivel, na mesma situagdo que o
Land, teria exigido para esta operagdo (v., neste sentido, acérdio DM Transport,
ja referido, n.° 25).

Ora, h4 que sublinhar que, normalmente, um investidor privado ndo se contenta
com o facto de um investimento nio lhe causar perdas, ou produzir beneficios
limitados. Com efeito, procurard uma maximizagio razoavel do rendimento do
seu investimento, em fungdo das circunstincias presentes e da satisfagdo dos seus
interesses a curto, a médio e a longo prazo, incluindo o caso de um investimento
numa empresa em cujo capital social detenha ja uma participagéo.

Assim, no que respeita a posi¢io do Land como investidor, o facto de considerar
a operagdo controvertida razodvel ndo o isenta da aplicagio do direito
comunitario dos auxilios de Estado. Isto ndo evita a necessidade de se saber se
esta operagio refor¢a a posicio do WestLB, ao dar-lhe uma vantagem que ndo
teria obtido em condi¢des normais de mercado.

A mesma observagdo se aplica ao argumento apresentado pelos recorrentes num
segundo momento, segundo o qual a operagio constituia a utilizagdo econbémica
mais prudente do patriménio do Wfa. Além disso, o Tribunal considera que a
Comissdo ndo cometeu um erro manifesto de apreciagdo ao ndo ter em conta, no
calculo da remuneragio esperada para a operagdo controvertida por um
investidor privado, os beneficios que o Land teria retirado da sua participagdo
no aumento do volume de negdcios do WestLB. A este respeito, hd que sublinhar
que os recorrentes nio alegaram que tal aumento teria ultrapassado o obtido por
outros estabelecimentos bancarios ao longo do mesmo periodo, em circunstincias
analogas. Na falta de tal demonstragio, ndo se pode considerar que os beneficios,
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para o Land, que resultaram do aumento do volume de negécios do WestLB seja
uma consequéncia especifica da operagdo controvertida, de forma a té-los em
consideragio no cdlculo da remuneragdo esperada pela operagdo controvertida
por um investidor privado. Seja como for, hd que salientar que o aumento
alegado também gerou beneficios para os outros associados do WestLB, nio
tendo eles contribuindo em nada, o que também nio estd de acordo com o
comportamento de um investidor numa economia de mercado.

Por fim, no que respeita ao argumento do Land baseado no aumento das receitas
fiscais, hd que sublinhar que a posi¢do do Land enquanto entidade piblica e a sua
posicdo enquanto empresdrio ndo devem confundir-se. Ora, este aumento de
receitas seria totalmente desprovido de pertinéncia para um investidor privado.

No que diz respeito ao terceiro argumento, segundo o qual, em caso de cessagio
de actividade ou de dissolugio do WestLB, o valor do Wfa, eventualmente
aumentado, voltard somente para o Land, hi que observar, por um lado, que o
aumento deste valor é incerto e que o argumento pressupde uma hipétese que ndo
€ desejavel para os recorrentes e que vai contra os objectivos da operacio
controvertida. Efectivamente, tal argumento supde que o WestLB seja dissolvido
ou que o patriménio do Wfa seja retirado ao do WestLB. Nos dois casos, a
operacdo controvertida, através da qual o Wfa foi integrado no WestLB, seria
atingida. Por outro lado, o facto de o valor do Wfa, eventualmente aumentado,
voltar ao Land em caso de separa¢do ndo diminui em nada a distor¢do que a
operacdo controvertida, entretanto, é susceptivel de produzir na concorréncia,
nem exclui a possibilidade de esta operacio poder constituir uma vantagem
econémica concedida pelo Land ao WestLB, que este nio teria obtido em
condi¢des normais de mercado.

Quanto ao quarto argumento dos recorrentes, relativo ao facto de o patriménio
do Wfa constituir uma garantia de segundo grau nas relacdes internas entre os
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detentores de participagdes sociais do WestLB, ndo se pode considerar que a
Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagdo ao opinar que isto ndo
justificava uma redugio da remuneracio exigida para a operagdo controvertida.
Com efeito, hd que salientar, antes de mais, que esta garantia s existe nas
relagdes entre os diferentes detentores de participagdes sociais. No plano das
relagdes externas, pelo contrdrio o patriménio do Wfa nio beneficia de qualquer
proteccio nas relagdes do WestLB com os seus credores. Além disso, mesmo no
que respeita s relagdes internas, a importincia da entrada de capital do Wfa
relativamente aos capitais préprios do WestLB, a saber 5,9 mil milhdes de DEM
contra 11 mil milhdes de DEM que constituem o montante total dos capitais
préprios do WestLB apds a operagdo controvertida, ou seja, aproximadamente
53,63% do montante total, relativiza consideravelmente a importincia da
pretensa debilidade do risco de garantia que incide sobre a entrada realizada
através da operacdo controvertida.

Tratando-se do quinto argumento, baseado na existéncia de efeitos de sinergia
que deveriam, alegadamente, ser contabilizados no calculo do rendimento
previsto, hd que recordar que, como foi sublinhado no n.° 314 supra,
normalmente, um investidor privado ndo se contenta com evitar as perdas ou
com obter um rendimento limitado para o seu investimento, mas tenta maximizar
o rendimento do seu patriménio em fungdo das circunstincias presentes e dos
seus interesses. Importa, antes de mais, salientar que estes efeitos de sinergia em
nada representam um custo ou uma desvantagem para o WestLB, pelos quais este
devesse receber uma compensagdo sob a forma de uma remunerac¢io menor dos
capitais entrados. Ora, é assim plausivel que um investidor privado no lugar do
Land ndo aceitaria uma remunerac¢io mais baixa para o seu investimento devido
a uma vantagem indirecta para o WestLB. Além disso, se 0 WestLB, em vez de ter
celebrado a operagdo controvertida com o Land, tivesse tido de obter um
financiamento junto de um investidor privado que ndo podia beneficiar destes
efeitos de sinergia, teria sempre de pagar uma remunera¢do de acordo com a
oferecida no mercado. Nestas circunstincias, nio se pode considerar que a
Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagio ao considerar que a
existéncia eventual de efeitos de sinergia beneficiando indirectamente o Land
constituia para este uma vantagem adicional derivada da operagio controvertida
que n#o justificava a redugdo do montante do elemento de auxilio de Estado
calculado pela Comisséo.
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Tratando-se do sexto argumento, relativo a consideragio do caricter limitado da
entrada do capital do Wfa no WestLB, o Tribunal recorda que a questio aqui em
causa & saber qual a importincia do caricter iliquido do capital do Wfa para o
cdlculo da remunera¢io adequada da operagio controvertida. Mais precisa-
mente, as partes divergem quanto a questdo de saber se, para tal cilculo, h4 ou
ndo que ter em conta o facto de os custos de refinanciamento do WestLB, como
despesas de exploragio, reduzirem o seu rendimento tributivel e consequente-
mente o imposto sobre as sociedades que este é obrigado a pagar.

Ora, importa recordar que o artigo 87.°, n.° 1, CE, tem por objecto evitar que as
trocas comerciais entre Estados-Membros sejam afectadas pelas vantagens
concedidas pelas autoridades piblicas que, sob formas diversas, falseiem ou
ameacem falsear a concorréncia favorecendo certas empresas ou certas produ-
cdes.

A fim de determinar se a intervencdo dos poderes piiblicos no capital de uma
empresa apresenta o caricter de um auxilio de Estado, hd que apreciar se, em
circunstincias similares um investidor nas condi¢des normais da economia de
mercado, com uma dimensio comparivel a dos organismos que gerem o sector
publico, poderia ser levado a efectuar a entrada de capitais em questio. Em
especial, é pertinente perguntar se um investidor privado teria realizado a
operagdo em causa nas mesmas condicdes e, em caso de resposta negativa,
analisar em que condi¢es o poderia fazer (v. a jurisprudéncia referida no n.° 245
supra).

No caso em apreco, de acordo com o raciocinio exposto no n.° 313 supra, hi que
determinar qual serd o rendimento que um investidor privado hipotético,
encontrando-se, na medida do possivel, na mesma situacio do Land, teria exigido
para a operagdo controvertida.
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Como foi referido nos n.%® 180, 207 e 243 supra, o objectivo final é determinar se
a empresa beneficidria recebe uma vantagem econdmica que néo teria podido
obter em condi¢bes normais de mercado.

A este respeito, contrariamente ao que os recorrentes afirmam, ndo se pode dizer,
relativamente 4 tomada em consideragdo da dedutibilidade fiscal dos custos de
refinanciamento do WestLB que, para calcular a remunera¢io adequada, s6 o
ponto de vista do investidor é pertinente.

Com efeito, no 4mbito de aplicagio do direito comunitdrio dos auxilios de
Estado, ndo se pode considerar que o exercicio intelectual que consiste em
verificar se uma operagio decorreu em condigbes normais de economia de
mercado deve necessariamente ser feito por referéncia apenas ao investidor, ou
apenas a empresa beneficidria do investimento, quando a interac¢do entre os
diferentes agentes econdmicos é justamente o que caracteriza a economia de
mercado.

Assim, no Ambito das negociagbes em condi¢des normais de economia de
mercado, para um investidor privado na mesma situagdo do Land, teria sido
impossivel abstrair da auséncia de liquidez do capital do Wfa. Tal investidor
deveria ter em consideragdo o ponto de vista do WestLB e o facto de, para este
tiltimo, o capital do Wfa ter uma utilidade limitada. Com efeito, ndo teria podido
exigir para este capital uma remuneragio semelhante a4 de um capital liquido.

Da mesma forma, em especial numa operagdio como a controvertida, que
envolvia um montante de capital considerdvel, é possivel pensar que um
investidor privado teria tido em consideragio os custos efectivos, para o WestLB,
da falta de liquidez do capital do Wfa e, portanto, a dedutibilidade fiscal parcial
dos custos de refinanciamento dai resultantes.
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Além disso, tratando-se do argumento segundo o qual uma economia no imposto
sobre as sociedades é globalmente neutra no plano fiscal, porque implicaria para
o investidor uma diminui¢io do rendimento resultante da compensacio fiscal, ha
que salientar que, como serd demonstrado adiante (v. n.°® 388 a 393), a ndo
consideragio pela Comissio do procedimento de compensa¢io relativo ao
imposto sobre as sociedades em vigor na Alemanha na época da operacio

. controvertida ndo pode colocar em causa a legalidade do cilculo da remuneragio

adequada.

Em conclusio, hd que considerar que a decisio impugnada nio estd viciada por
erro manifesto de apreciagio na medida em que, no 4mbito da sua avaliagdo de
todos os elementos pertinentes da operagdo controvertida para calcular a
remunera¢io adequada, a Comissio considerou que a falta de liquidez do capital
do Wfa devia ser tida em conta em fungdo dos respectivos custos liquidos de
refinanciamento e, portanto, em fun¢io do facto de os custos de refinanciamento
conduzirem a uma redu¢io do imposto sobre as sociedades a pagar pelo WestLB.
Consequentemente, o sexto argumento dos recorrentes improcede.

Finalmente, h4 ainda que analisar o argumento apresentado pelos recorrentes no
ambito da sua contestagdo da utilizagio do rendimento médio, a saber, que a
Comissdo ndo teve em conta o facto de os investidores privados poderem
prosseguir outros fins que ndo a optimiza¢io do rendimento dos seus capitais, por
exemplo, devido ao efeito gerado pela qualidade do proprietdrio (v. n.°® 216 e
222 a 226 supra).

A este respeito, hd que dizer que os recorrentes se limitam a enunciar de maneira
geral, por um lado, a importancia do facto de os investidores privados poderem
prosseguir outros fins que nio a optimizac¢io do rendimento do seu investimento
e, por outro, que esta consideragio deveria aplicar-se a0 Land no caso em apreco.
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Contudo, ndo explicam em que medida concreta esta consideragdo voltaria a p6r
em causa a legalidade da decisdo impugnada. Em especial, ndo explicam porqué e
em que precisa medida justificaria uma diminui¢do do elemento do auxilio do
Estado calculado pela Comissdo perante o rendimento que o Land podia esperar
do capital do Wfa, de acordo com o principio do investidor privado.
Consequentemente, hd que decidir que os recorrentes ndo demonstraram a
pertinéncia, no caso em aprego, desta consideragdo e ndo podem, portanto,
censurar legitimamente a Comissdo por nio a ter tido em conta.

Além disso, tratando-se especificamente do argumento baseado no efeito gerado
pela qualidade do proprietdrio, hd que recordar que, como se referiu no n.° 314
supra, normalmente um investidor privado nio se contenta com evitar perdas ou
obter um rendimento limitado para o seu investimento, tentando maximizar o
rendimento do seu patriménio em fungio das circunstincias e dos seus interesses,
incluindo o caso de um investimento numa empresa em cujo capital social ja
detém uma participagio.

Por outro lado, tratando-se da consideragio pela Comissdo de todos os elementos
pertinentes da operagdo controvertida e do seu contexto, h4 ainda que sublinhar
que, como referido no n.° 197 supra, os recorrentes nio invocaram a circuns-
tAncia segundo a qual a decisio impugnada seria ilegal porque as condigdes
previstas no n.° 2 do artigo 86.° para isentarem o WestLB da aplicagdo das regras
de concorréncia estavam preenchidas no caso em aprego.

Resulta do exposto que a anélise da consideragdo, pela Comissio, das
particularidades da operagdo controvertida nfo revelou qualquer erro manifesto
de apreciagio. Assim, a critica baseada na ilegalidade da decisdo impugnada, a
este respeito, deve ser rejeitada.
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2. Remuneragdo adequada para o montante de 3,4 mil milhdes de DEM do
patriménio do Wfa que ndo pode servir de garantia as operagbes proprias do
WestLB

a) Argumentos das partes

O Land alega que a decisdo impugnada estd insuficientemente fundamentada no
que respeita a fixacdo da remunera¢io adequada a taxa de 0,3% apds impostos
dos capitais proprios destinados a4 garantia de créditos que ndo podem ser
utilizados pelo WestLB. Nio é possivel compreender porque tem a Comissdo em
consideragdo certos factores — designadamente a importincia do montante em
causa e a circunstdncia de as reservas especiais do Wfa serem colocadas a
disposi¢ao do WestLB por um periodo ilimitado — e como foram estes factores
tidos em conta no cdlculo da taxa de remuneragio adequada adoptada.

Além disso, os recorrentes contestam a justeza da decisio impugnada a este
respeito. Sustentam que ndo devia ser paga qualquer remuneragio relativa aos
3,4 mil milhdes de DEM que nio podem ser utilizados pelo WestLB para
expandir as suas actividades. Consideram que esta parte da entrada de capital
ndo proporciona vantagens econdmicas a este banco, sendo certo que, neste
montante, 1,5 mil milhdes de DEM constituem o capital de garantia que serve as
operagdes do Wfa e ndo as do WestLB e que o restante, a saber, 1,9 mil milhes
de DEM, também nio é tido em conta pelos credores do banco, para os quais s6
interessa a sua notacdo a longo prazo, que ndo foi alterada pela operagio
controvertida.
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A recorrida recorda ter indicado suficientemente, no considerando 221 da decisdo
impugnada, como chegou 3 taxa de 0,3% apds impostos para determinar a
remuneracdo adequada pelo capital ndo utilizivel pelo WestLB. Refere que a taxa
de 0,3% que, ao longo do procedimento formal de exame, foi indicada pelo
Governo alemio como sendo uma comissio adequada para uma garantia
bancaria do WestLB, foi majorada para ter em conta as particularidades do
capital, a saber, a importincia do montante e a disponibilidade de duracio

ilimitada e, depois, foi reconduzida a um valor apés impostos.

Além disso, a Comissdo considera que o montante de 3,4 mil milhGes de DEM
que ndo podiam servir de garantia para as operagdes proprias do WestLB possui
uma utilidade econémica para este iiltimo, uma vez que estd inscrito no seu
balanco como sendo fundos préprios suplementares, aumentando portanto a sua
credibilidade, ao constituir uma garantia adicional para os credores. Por outro
lado, contesta o argumento baseado na importincia da notagdo deste banco.
Assim, considera que o montante referido devia ser também tido em consideragéo
na determinacdo da remuneragio adequada para a transferéncia do Wfa.

b) Aprecia¢io do Tribunal

No que respeita & fundamentagdo da decisdo impugnada sobre este ponto, em
primeiro lugar, importa observar que, no considerando 220, a Comissdo indica
que os capitais em causa tém um valor significativo para o WestLB, que a sua
fungdo econémica pode ser comparada & de uma caugdo ou garantia e que, ao
expor-se a um risco desta natureza, um investidor numa economia de mercado
exigiria uma remuneragdo adequada.
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Em segundo lugar, no que se refere 3 taxa de 0,3% da remuneracdo, basta
verificar que, como a Comissdo indica no considerando 221 da decisio
impugnada, e como foi confirmado pelos recorrentes na audiéncia, esta taxa
tinha sido referida pelo Governo alem3o como comissio adequada para uma
garantia banciria que convinha a um banco como o WestLB.

Assim, hd que concluir que a decisio impugnada, por um lado, explicou
claramente as razdes que levaram a Comissdo a considerar que se justificava uma
remuneracdo para estes capitais e, por outro, forneceu os elementos que
permitem aos recorrentes e ao tribunal comunitdrio compreender as razdes da
escolha da Comissdo no que concerne ao clculo da remuneragdo para os capitais
em causa. A critica dos recorrentes baseada na falta de fundamentacio a este
respeito deve, portanto, ser rejeitada.

No que respeita a justeza desta escolha, hi que salientar que, na medida em que
0s capitais em causa conduziram a uma vantagem para o WestLB, aumentando a
sua solvabilidade, justifica-se considerar que um investidor privado teria exigido
uma remuneracdo para estes capitais. No que concerne a taxa aplicada pela
Comissdo, basta repetir que esta tinha sido indicada pela Repiblica Federal da
Alemanha e que nio interessa que a Comissdo tenha considerado 1til aplicar
sucessivamente uma majora¢do e uma redu¢io, para a atingir. Por outro lado, os
recorrentes invocam o facto de o WestLB ndo dever pagar qualquer remuneragio
relativamente aos capitais em questdo, mas nio explicam porque deveria a taxa
final fixada pela Comissdo para uma remuneragio adequada destes capitais ser
diferente.

Nestas condi¢des, ndo se pode considerar que a decisdo da Comissdo esteja
viciada por erro manifesto de apreciagio no que respeita i remuneragio
calculada pelo montante de 3,4 mil milhdes de DEM do patriménio do Wfa que
ndo pode servir de garantia as operagbes proprias do WestLB. Consequente-
mente, a critica baseada na ilegalidade da decisio impugnada, a este respeito,
deve ser rejeitada.
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3. Remuneracio adequada pelo montante de 2,5 mil milhées de DEM do
patriménio do Wfa que pode servir de garantia &s operacdes proprias do WestLB

Os recorrentes, apoiados pela Repiiblica Federal da Alemanha, afirmam, em
primeiro lugar, que esta remuneragio devia ser calculada tendo em conta o perfil
de risco especifico do patriménio do Wfa, que é comparavel ao dos instrumentos
hibridos relativos aos fundos préprios. Em segundo lugar, consideram que ndo
era necessario aumentar a participagdo do Land no capital social do WestLB para
que a operagdo controvertida nio constitua uma auxilio de Estado. Em terceiro
lugar, alegam que a taxa de rendimento final de 9,3% exigida pela Comissdo para
este montante do patriménio do Wfa ndo estd fundamentada no que respeita a
certos elementos e a muitos outros aspectos.

a) Comparabilidade da transferéncia do patriménio do Wfa a instrumentos
relativos aos fundos préprios

Argumentos das partes

O WestLB afirma que o perfil de risco do patriménio do Wfa ndo é comparével
ao do capital social, mas ao dos instrumentos hibridos relativos aos fundos
proprios, como as participagbes passivas, as perpetual preferred shares (acgdes
privilegiadas com duragdo indeterminada) e os titulos participativos. Assim, a
remuneracio adequada para a operagdo controvertida deve ser calculada, néo
comparando a transferéncia do Wfa com um aumento do capital social, mas com
estes instrumentos hibridos e com as remuneracdes pagas por eles, cujos valores
(entre 9,3% e 10,3%) sdo diferentes do exigido pela Comissdo na decisdo
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impugnada enquanto rendimento de base (12%). Além disso, o WestLB contesta
a justeza das observagBes efectuadas pela Comissdo a este respeito na decisdo
impugnada.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, contesta este argumento afirmando que, devido
as particularidades do patriménio do Wfa, a comparagdo com instrumentos
hibridos relativos aos fundos préprios ndo constitui uma base adequada para
determinar a remunera¢io adequada da operagio controvertida. Explica em que
consistem as numerosas diferengas que o patriménio do Wfa apresenta
relativamente a cada um dos instrumentos de comparagio referidos pelo WestLB.

Apreciagdo do Tribunal

A escolha da Comissdo no que respeita aos elementos de comparagdo para a
fixagdo de uma taxa de remuneragio adequada da parte do patriménio do Wfa
em causa ndo pode qualificar-se de manifestamente errada. Com efeito, a
Comissio, nos considerandos 193 a 201 da decisio impugnada explica porque
considera que as diferencas entre os instrumentos hibridos e a operagdo
controvertida sdo tais que a comparagio entre a operagdo controvertida e estes
instrumentos ndo tém mais que um valor limitado. Em especial, chamou a
atengdo para o facto de os instrumentos hibridos invocados pelos recorrentes s6
constituirem, geralmente, uma pequena parte dos fundos préprios de um banco,
contrariamente aos activos do Wfa, que representam quase metade dos fundos
proprios de base do WestLB.

Nestas condi¢des, na medida em que a comparabilidade do patriménio do Wfa
com estes instrumentos hibridos diz respeito a um dominio de uma complexidade
econdémica inequivoca, relativamente ao qual a Comissdo goza de um amplo
poder de apreciacdo, hd que considerar que, em fungio dos limites do controlo
jurisdicional deste acto, a andlise da decisdo impugnada a este respeito ndo
revelou qualquer erro manifesto de aprecia¢io susceptivel de pdr em causa a sua
legalidade.
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b) Necessidade de aumentar a participagdo do Land no WestLB

Argumentos das partes

O WestLB alega que, para que a operagdo controvertida ndo constitua um auxilio
de Estado, ndo era necessario aumentar a participac¢do do Land no capital social
do WestLB, uma vez que aquele recebe uma remuneragdo adequada pelo
patriménio do Wfa.

A Comissdo aprova a afirmagdo de principio do WestLB e explica que
simplesmente declarou nos considerandos 182 e 184 da decisdo impugnada que
tal aumento da participagdo do Land no capital do WestLB teria sido uma das
formas de obter um rendimento adequado para a entrada de capitais em causa,
sem a qual o Land teria de obter uma remuneragio adequada de outra maneira.

Apreciagdo do Tribunal

Importa considerar que este argumento dos recorrentes ndo tem objecto. Com
efeito, os recorrentes e a Comisso estdo de acordo quanto ao facto de, para que a
operagdo controvertida ndo constitua um auxilio de Estado, ndo teria sido
necessario aumentar a participagio do Land no capital social do WestLB, se
aquele recebeu uma remuneragio adequada pelo patriménio do Wfa. Assim,
resta determinar se a Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagdo ao
considerar que a remuneragdo resultante da operacdo controvertida ndo era
adequada, num contexto em que o Land ndo aumentou a sua participacdo no
capital social do WestLB.
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¢) Quanto a taxa de rendimento final de 9,3%

Os recorrentes alegam que a taxa de rendimento final de 9,3% exigida pela
Comissio como remuneragio adequada da operagdo controvertida ndo esti
fundamentada, nem no que respeita a certos elementos nem a muitos outros
aspectos.

Em primeiro lugar, os recorrentes invocam a falta de fundamenta¢do no que
respeita a fixagdo em 12% da taxa de rendimento de base apds impostos para fins
de cdlculo da remuneracio final adequada (a seguir «taxa de rendimento de
base»), e alegam que esta taxa ndo é correcta. Em segundo lugar, sustentam que
existe uma falta de fundamentagio relativamente ao prémio de risco de 1,5%
incluido pela Comissdo no cdlculo da remuneragio final adequada e defendem
que este prémio nio é justificado.

i) Quanto 2 taxa de 12% de rendimento de base

Argumentos das partes

Os recorrentes alegam que a decisdo impugnada n3o permite conhecer os critérios
na origem da fixacdo da taxa de rendimento de base em 12% apds impostos.
Sustentam também que a Comissdo nio tinha legitimidade para exigir uma taxa
com este montante.
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Em primeiro lugar, no que respeita ao tipo de taxa de rendimento de base
utilizado pela Comissdo, os recorrentes sublinham que a decisdo impugnada esta
viciada por uma ambiguidade quanto ao ponto de saber se a taxa indicada
corresponde ao rendimento dos fundos préprios (Return on Equity, a seguir
«RoE»), ou ao rendimento do investimento (Return on Investment, a seguir
«Rol»), que seriam diferentes. Consideram também que a decisdo impugnada ndo
permite saber porque se baseia a Comissdo num rendimento esperado apds
impostos. O Land acrescenta que a Comissio, apesar de na sua defesa ter por fim
precisado que o rendimento esperado de um investidor s6 podia ser um
rendimento esperado «apds impostos» pagos pela empresa, mas «antes de
impostos» pagos pelo investidor, isso j4 ndo resulta claramente da decisdo
impugnada.

A este respeito os recorrentes contestam a pertinéncia, para este efeito, da
interpretagdo dada & decisdo impugnada pela Comissdo na sua contestagdo. O
WestLB acrescenta ainda que o facto de a Comissdo se ter, efectivamente,
baseado na sua decisdo sobre um rendimento apés impostos resulta, além disso,
de um projecto da decisdo impugnada e pede ao Tribunal que ordene a Comissdo
que apresente todas as versdes desse mesmo projecto.

Em segundo lugar, os recorrentes, apoiados pela Repiiblica Federal da Alemanha,
afirmam que a Comissdo devia ter em consideragdo a existéncia de um crédito de
imposto resultante do procedimento de compensagdo relativo ao imposto sobre
as sociedades em vigor na Alemanha na data da operagdo controvertida. Alegam
que a Comissdo assimila erradamente o rendimento antes de impostos do
investidor ao rendimento apds impostos pagos pela empresa. Sustentam que,
como esta assimilacio ndo tem em conta as consequéncias, para os interessados,
do regime fiscal que lhe é aplicavel, os resultados da comparagio dos rendimentos
efectuada pela Comissdo estdo deformados em detrimento dos recorrentes, o que
falsearia a aplicagio do principio do investidor numa economia de mercado no
caso em aprego.
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Sublinham que, contrariamente a outros investidores, quando o Land paga
impostos sobre os dividendos, ndo tem direito a um crédito de imposto para
deduzir da sua divida fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento o montante
correspondente aos impostos sobre os lucros ji pagos pela empresa cujos
dividendos recebe. Devido a este procedimento de compensacdo, o RoE apés
impostos pagos pela empresa difere sempre do Rol antes de impostos do
investidor, num montante pelo menos igual ao do crédito fiscal relativo ao
imposto sobre as sociedades.

Os recorrentes concluem que, para garantir a comparabilidade dos rendimentos,
ha que atribuir aos investidores que nio tém direito a este crédito de impostos um
crédito ficticio. Assim, segundo o WestLB, ao ter fixado uma taxa de rendimento
de base de 12%, a Comissdo devia ter em conta um crédito de imposto ficticio de
5,5% enquanto elemento do rendimento do Land. Alternativamente, teria podido
reduzir o Rol antes de impostos de 12% para 6,45%. Para o Land, s6 um
dividendo a distribuir de 6,48% no miximo podia ser exigido do WestLB.

No que respeita ao argumento do BdB e da recorrida segundo o qual o
procedimento de compensa¢do ndo se aplica 2 remuneragio acordada para o
capital do Wfa, os recorrentes sustentam que o interesse das suas observagdes a
este propésito consiste em confrontar a abordagem da Comissio com a situagio
fiscal de um investidor privado numa economia de mercado, que esta instituigdo
toma como modelo.

Em terceiro lugar, os recorrentes alegam que a fixagdo do valor da taxa de
rendimento de base utilizada pela recorrida nio estd fundamentada.
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A este respeito os recorrentes contestam a pertinéncia dos elementos do
considerando 209 da decisdo impugnada e notam, em especial, que a simples
referéncia 4 Decisdo 98/490/CE da Comissdo de 20 de Maio de 1998 relativa aos
auxilios concedidos pela Franga ao grupo Crédit Lyonnais (JO L 221, p. 28), sem
explicagdo quanto as similitudes existentes entre os dois processos, ndo pode
constituir fundamentacio suficiente.

O Land sustenta que a fundamentagio da decisio impugnada é tanto mais
evidente quanto a Comissio se baseia exclusivamente, ao que parece pela
primeira vez nesta decisdo, nos rendimentos futuros esperados, exigindo portanto
um rendimento minimo. Nio confiaria, por exemplo, nos rendimentos oferecidos
por empresas comparaveis, efectivamente realizados no sector economicamente
comparivel do Estado-Membro em causa. Ora, as projecgdes para determinar os
rendimentos esperados e os paridmetros determinantes a este respeito ndo
resultam dos fundamentos da decisdo. Além disso, respondendo as observagdes
da Comissdo, o Land observa que, apesar de as passagens da decisio impugnada
referidas pela recorrida explicarem efectivamente que sdo os rendimentos
esperados que conduzem, principalmente, a escolha de um investidor segundo
esta tltima, estas passagens ndo incluem as projecgGes e os pardmetros que um
investidor tomaria em conta para este efeito.

O WestLB acrescenta que a Comissio ndo tratou a questio de saber qual o
mercado ou o «sector em causa» no qual hd que esperar o rendimento médio em
que baseou a sua decisdo, questdo, contudo, fundamental para determinar num
processo do direito dos auxilios o rendimento médio que se pode oferecer num
sector econémico dado.

O Land afirma ainda que, ao ndo considerar certos argumentos essenciais da
andlise e os dados e informagdes fornecidos pela Repiiblica Federal da Alemanha
a propodsito da taxa de rendimento de base, a Comissido ndo apresentou qualquer
fundamentagiio a este respeito (acérddo do Tribunal de Justica de 28 de Abril
de 1993, Itdlia/Comissdo, C-364/90, Colect., p. I-2097, n.*® 44 e 4S5).
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A Comissdo objecta que a decisio impugnada ndo estd viciada por falta de
fundamentagio no que respeita A taxa de rendimento de base de 12% apés
impostos e sustenta que esta taxa estd bem fundamentada.

Em primeiro lugar, a recorrida contesta a afirmagdo segundo a qual a decisio
impugnada ndo estd fundamentada no que respeita ao tipo de taxa de rendimento
de base que utilizou.

Em segundo lugar, a Comissio, apoiada pelo BdB, contesta o argumento segundo
o qual o crédito de imposto resultante do procedimento de compensacgio deve ser
tido em conta como um elemento da remuneracio do investidor. A Comissdo
considera que este crédito se destina, somente, a compensar a perda que resultaria
de uma dupla tributagio. Contesta também a justeza das observagdes relativas ao
dominio fiscal apresentadas pelos recorrentes a este respeito e explica porque nio
podem os cilculos da carga fiscal ser tidos em conta globalmente para a
determinagio do rendimento médio do investidor numa economia de mercado.

O BdB e a Comissdo afirmam ainda que o procedimento de imputagio do
imposto das sociedades ndo se aplica, de forma alguma, a remuneragio acordada
para o capital do Wfa, porque esta remuneragio é fixa enquanto este
procedimento s6 se aplica na Alemanha quando o investidor recebe da empresa
uma indemnizac¢do sob a forma de participa¢do nos lucros.

Em terceiro lugar, no que respeita a alegada falta de fundamentacio do valor da
taxa de rendimento de base utilizado pela recorrida, esta sublinha que, no
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considerando 209 da decisdo impugnada, referiu, expressamente, as bases do
calculo da taxa em causa, a saber a sua propria experiéncia, vérias declaraces e
estudos de bancos de investimento e de sociedades de consultoria sobre os
rendimentos reais e esperados de capitais proprios e dos investimentos, a adopcédo
de posi¢des comunicadas pelas partes interessadas bem como uma decisdo
anterior da Comissdo sobre capitais colocados 2 disposicdo de um banco piiblico
por um Estado.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, afirma que as explicagdes contidas, a este
respeito, nos considerandos 206 a 209 da decisdo impugnada devem ser lidas na
sua coeréncia sistemdtica e, sobretudo, no contexto de multiplas trocas de
impressdes entre a Comissdo e os participantes no procedimento administrativo e
tendo em conta o facto de a Comissdo fazer referéncia a critérios que o WestLB
conhecia enquanto operador econdmico do sector.

A recorrida considera que a jurisprudéncia nio lhe impde que forneca aos
recorrentes uma lista detalhada dos métodos e das fontes das informagGes, ou
uma exposi¢io do raciocinio matemdtico seguido no caso preciso, indicando
todos os elementos de cilculo adoptados (acérddos do Tribunal de Justiga de 9 de
Novembro de 1995, Atlanta Fruchthandelsgesellschaft e 0., C-466/93, Colect.,
p. I-3799, n.° 16; de 29 de Fevereiro de 1996, Comissido/Conselho, C-122/94,
Colect., p. I-881, n.° 29; de 12 de Novembro de 1998, Itdlia/Conselho, C-352/96,
Colect., p. I-6937, n.° 41).

A Comissdo alega que no contexto da aplicagio do principio do investidor numa
economia de mercado, adquiriu uma experiéncia importante nas questdes
relativas as injecgbes de capitais pelos poderes piblicos, aos rendimentos
esperados pelos investidores e ds transacgBes de capitais no sector dos servigos
financeiros. A Comissdo recorda, por um lado, ter tido em conta, na deciséio
impugnada, as consideragdes expostas no estudo da First Consulting, que servem
portanto para fundamentar esta decisdo, €, por outro, os documentos apresen-
tados pela Reptiblica Federal da Alemanha, como prova a exposigdo detathada
relativa ao relat6rio da Lehman Brothers.
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A Comissdo sustenta que a decisio impugnada s6 se refere 3 Decisdo 98/490
relativa ao Crédit Lyonnais na medida em que esta constitui um exemplo que
mostra que as andlises aprofundadas do sector bancario europeu e a aplicacio do
principio do investidor numa economia de mercado permitiram também verificar
que se deve fixar em 12% o rendimento esperado por um investimento num
banco. Explica que ndo transpds, simplesmente, o valor da taxa referida na
Decisdo 98/490 e que s6 se referiu a ela para sublinhar o caricter adequado da
taxa de remuneracdo adoptada na decisio impugnada. Além disso, a Comissdo
contesta a pertinéncia da referéncia feita pela Repiblica Federal da Alemanha ao
acordao Alitalia/Comissio, j4 referido, sublinhando que no presente processo a
taxa de rendimento utilizada na Decisdo 98/490 ndo era mais que uma das fontes
de informagGes a que se referiu a Comissdo. Alids, esta taxa ndo servia para
analisar se o investimento constitufa um auxilio, como na decisio objecto do
acoérddo Alitalia/Comissdo, ji referido, servindo somente para estabelecer se o
Crédit Lyonnais era vidvel apds o seu saneamento.

No que respeita ao célculo do rendimento minimo esperado 2 taxa de base de
12% apds impostos pagos pela sociedade, que, em 1991, um investidor esperava
do seu capital, resulta do considerando 209 da decisio impugnada que a
Comissdo se baseou no rendimento médio obtido no sector bancario, uma vez
que, «na pratica, as empresas tém de convencer os investidores de que poderio,
pelo menos, gerar rendibilidades médias sobre o capital injectado». Neste Ambito,
se «uma empresa ndo puder satisfazer [estas] expectativas, [...] o investidor
considerard a hipétese de investir numa outra empresa com melhores pers-
pectivas».

A Comissdo alega que, com base nos documentos cujo contetido é especificado na
decisdo impugnada, os recorrentes podiam compreender o porqué da fixagdo do
rendimento minimo esperado em 12% apés impostos a pagar pela empresa.
Acrescenta que este valor ndo se afasta dos valores propostos no relatério da
Lehman Brothers, que 0 WestLB tinha pedido.
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30 A recorrente refuta também a critica do Land segundo a qual a Comissdo ndo
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tomou em consideragdo o rendimento real de empresas compardveis, referindo-
-se, pela primeira vez na sua prética, ao rendimento futuro esperado, deduzindo
um rendimento minimo, sem ter indicado as projec¢des que devem estabelecer-se
e os parAmetros essenciais utilizados para este efeito. Admite ter tido essencial-
mente em conta o rendimento esperado, porque é este que conduz a escolha do
investidor, mas alega ter explanado em pormenor este elemento (v., por exemplo,
os considerandos 162, 167, 171, 208 e 209 da decisdo impugnada).

Por fim, a Comissdo nega ndo ter tido em consideracio os argumentos essenciais
apresentados pela Repuiblica Federal da Alemanha. Resulta da decisdo impug-
nada que analisou de maneira muito pormenorizada e aprofundada todas as
afirmagdes e argumentos essenciais dos interessados (v., designadamente os
considerandos 121 a 138 da decisio).

Apreciagdo do Tribunal

Em primeiro lugar, no que diz respeito 4 fundamentacdo da escolha, pela
Comissdo, de uma taxa de rendimento de base calculada apds impostos, hd que
sublinhar que a remuneragdo efectivamente paga pelo WestLB ao Land
corresponde a um rendimento apds impostos da empresa, mas antes de impostos
do investidor. A remuneragio real paga anualmente pelo WestLB foi de 0,6%
apds impostos devidos pela empresa ou de 1,1% antes de impostos devidos por
esta.

Ora, no caso em aprego, a Comissio fixou o elemento do auxilio por referéncia a
remuneragio do Land apbés impostos devidos pela empresa, prevista pela
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operagdo controvertida, que comparou com a remuneragio que considerou
adequada para esta operagdo. Esta constatagdo resulta, antes de mais do quadro
n.° 7 da decisdo impugnada (considerando 232), que efectua a subtrac¢io da
«remuneragdo real (apés impostos)» & «remuneragao [...] em conformidade com
[...] [0] mercado», bem como da precisio segundo a qual a taxa em causa
corresponde a uma «remuneragio minima esperada [...] de 12% apds impostos»
utilizada no considerando 209 da decisdo impugnada. Tal resulta também do
considerando 69 e da tltima frase do considerando 121 da decisio impugnada.

Assim, se a remuneragio real fixada pelas partes para a operagdo controvertida,
que serve de base 4 comparagdo feita pela Comissdo, corresponde a um
rendimento ap6s impostos devidos pela empresa e antes de impostos devidos pelo
investidor, entdo, a remuneragdo adequada calculada pela Comissdo s6 podia
corresponder ao mesmo tipo de rendimento para servir de base de célculo do
elemento do auxilio. Trata-se de um factor que os recorrentes ¢ a Repuiblica
Federal da Alemanha ndo podiam ignorar, uma vez que a Comissio nio sb
explicou a sua posicio em termos tedricos, mas, consequentemente, calculou
também os montantes precisos do auxilio a restituir pelo WestLB segundo o
mesmo critério.

Além disso, no contexto da decisdo, a referéncia feita na sua nota n.° 45 a
«rendibilidade liquida» é também pertinente para este efeito. O facto de o
conceito de «rendibilidade liquida» dever ser compreendido como o rendimento
apds impostos devidos pela empresa, mas antes de impostos devidos pelo
investidor resulta, logicamente, do emprego deste conceito no contexto da analise
feita na decisdo impugnada. Com efeito, esta decisio analisa a operagio
controvertida do ponto de vista do investidor privado, para o qual o rendimento a
ter em conta na escolha do seu investimento é o rendimento apbs impostos
devidos pela empresa.

Em conclusio, importa considerar que os préprios termos da decisdo impugnada
permitem aos recorrentes e 3 Repiiblica Federal da Alemanha compreender que a
taxa de rendimento de base utilizada pela Comissdo faz referéncia a um
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rendimento apés impostos devidos pela empresa, mas antes de impostos devidos
pelo investidor. O argumento dos recorrentes baseado na falta de fundamentacdo
do facto de esta taxa ser apds impostos deve, portanto, ser rejeitado.

A este respeito, hd ainda que indeferir o pedido do WestLB no sentido de se
ordenar 4 Comissdo a apresenta¢do de todas as versdes do projecto da decisdo
impugnada para verificar qual o tipo de taxa de rendimento de base por ela
utilizado. Com efeito, aquelas nio apresentam qualquer aspecto decisivo para o
controlo da legalidade que o tribunal comunitério deve efectuar, uma vez que a
andlise do texto da decisio impugnada é suficiente para verificar se o dever de
fundamentacio foi cumprido pela Comissdo a este respeito (v. a jurisprudéncia
referida no n.° 92 supra).

Em segundo lugar, no que respeita ao argumento de mérito relativo ao
procedimento de compensagdo quanto ao imposto sobre as sociedades em vigor
na Alemanha na época da operagdo controvertida (a seguir «procedimento do
crédito de imposto»), hi que determinar se o crédito de imposto que resulta deste
procedimento deve ser tido em conta como um elemento da remuneragio do
investidor, no 4mbito do cdlculo da remuneragdo adequada para a operagdo
controvertida.

Quanto ao essencial, este procedimento caracteriza-se pelo facto de, para evitar
uma dupla tributagio dos lucros das sociedades, num primeiro momento, a fim
de determinar o rendimento tributdvel de cada investidor, o montante pago pela
empresa a titulo de imposto sobre os lucros das sociedades é imputado ao
accionista, proporcionalmente ao capital social que detém, enquanto rendimento,
somando-se assim ao montante dos dividendos por ele efectivamente recebidos.
O imposto sobre o rendimento a pagar pelo investidor é, portanto, calculado
relativamente ao montante que resulta desta adigdo, mas o investidor beneficia,
no momento da liquidagio da divida fiscal, de um crédito de imposto
correspondente & soma paga pela empresa a titulo de imposto sobre os lucros
das sociedades, proporcionalmente ao capital social que detém, que é, portanto,
deduzido da divida fiscal do investidor.
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390 As recorrentes afirmam que os resultados da comparagio dos rendimentos
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392

393

efectuada pela Comissdo sio deformados em seu prejuizo e em contradigdo com o
principio do investidor numa economia de mercado, devido 4 nio consideracio
do crédito de imposto como parte do rendimento do investidor.

No caso em aprego, antes de mais, hd que sublinhar que, como se explicou (v. o
n.° 386 supra), resulta dos préprios termos da decisdo impugnada que o tipo de
taxa de rendimento utilizado pela Comissdo corresponde a um rendimento apds
impostos devidos pela empresa, mas antes de impostos devidos pelo investidor,
visando, portanto, unicamente, os dividendos que lhe sdo efectivamente pagos. O
rendimento utilizado pela Comissio como ponto de partida do seu cilculo nio
inclui, logo, o crédito de imposto de que um investidor privado teria podido
beneficiar na época da operagdo controvertida.

Esta escolha da Comissio ndo pode ser considerada manifestamente errada.
Contrariamente ao que se passa com os investidores privados, o procedimento do
crédito de imposto ndo se aplica ao Land. Com efeito, este procedimento visa
somente compensar uma eventual dupla tributagdo dos lucros das sociedades. No
entanto, o Land ndo estd sujeito ao imposto sobre os dividendos que recebe do
WestLB e estes dividendos ndo estdo, portanto, sujeitos a uma dupla tributagio.

Nestas condigdes, o facto de o crédito de imposto nio ter sido tido em conta para
a determina¢do da remuneracio adequada para o investimento do Land nio é
susceptivel de deformar a comparacido efectuada pela Comissio. Consequente-
mente, o argumento dos recorrentes a este respeito deve ser rejeitado.
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Em terceiro lugar, no que respeita i fundamenta¢io do valor da taxa de
rendimento de base utilizado pela Comissdo, hd que recordar que a tinica
referéncia contida a este respeito na decisio impugnada consta no considerando
209, que diz o seguinte:

«A Comissdo tomou em consideragdo, para além da sua prépria experiéncia,
diversos estudos de bancos de investimento e de consultores econémicos quanto
aos dados relativos a rendibilidade gerada e prevista do capital proprio e
investimentos, e também as informagdes apresentadas pelas diferentes partes
envolvidas no processo. A partir destas informagdes, da sua prdpria experiéncia,
das estatisticas de mercado e das decisdes adoptadas no passado sobre injecgdes
de capital fornecidas pelo Estado, a Comissdo baseia as suas consideragdes numa
remuneragio minima esperada para este investimento com caracteristicas de
fundos proprios, na altura da transferéncia, de 12% apods impostos. [...]»

Em primeiro lugar, hi que declarar que, em si mesmo, o texto da decisdo
impugnada nio permite compreender os factos e considera¢Ges que revestem uma
importancia essencial na escolha feita pela Comissdo na decisdo impugnada sobre
o valor da taxa de rendimento de base para calcular a remuneracio adequada.
Com efeito, na decisdo impugnada, a Comissdo limita-se a enumerar as fontes de
informagdo como base da sua escolha, mas ndo retoma o seu contetido por forma
a explicar em que medida e relativamente a que consideragdes teve em conta estas
fontes para adoptar a sua decisdo.

Em segundo lugar, h4 que considerar que as referéncias feitas pela Comisséo nédo
permitem também compreender a sua escolha a este respeito. Com efeito, no que
respeita aos «estudos de bancos de investimento e de consultores econémicos»,
bem como a «informagdes apresentadas pelas diferentes partes envolvidas no
processo», ha que observar que tal referéncia geral a documentos e posigdes
adoptadas, que sugeriam andlises opostas, com tesultados diferentes, ndo pode
considerar-se apta a fornecer uma explicagdo dos fundamentos da escolha da
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Comissdo. Além disso, hd que sublinhar que o relatério da First Consulting, que
mais se aproximava do valor da taxa de rendimento de base utilizada pela
Comissdo, s6 foi comunicado aos recorrentes e 2 Repiblica Federal da Alemanha
pouco antes da fase oral nos presentes processos.

Tratando-se da «experiéncia» da Comissdo, ha que notar que tal referéncia ndo
fornece as justificagdes da medida adoptada de maneira a permitir ao tribunal
exercer o seu controlo de legalidade e aos interessados defenderem os seus
direitos.

No que concerne as «decisbes adoptadas no passado sobre injec¢des de capital
fornecidas pelo Estado» da Comissdo, o Tribunal verifica que a tinica referéncia
precisa feita pela recorrida na decisdo impugnada é a relativa a Decisdo 98/490
referente ao Crédit Lyonnais. Contudo, como afirma a Comissdo, este processo
ndo constitufa mais que um exemplo em apoio da posi¢io da Comissio
relativamente 2 fixa¢do da taxa de rendimento de base no caso em apreco. Seja
como for, a Comissdo ndo explica de modo algum, na decisio impugnada, qual
seria a pertinéncia, no caso em apreco, do rendimento exigido noutro contexto.

Em terceiro lugar, hd que analisar o argumento da recorrida segundo o qual os
recorrentes e a Repiiblica Federal da Alemanha teriam podido compreender a
escolha da Comissio devido a sua participagio no procedimento administrativo e
aos conhecimentos do WestLB como operador econémico do sector. A este
respeito, a Comisso insiste no facto de a escolha do valor da taxa de rendimento
de base que utilizou poder ser compreendido no contexto de vérios relatorios de
peritagem apresentados durante o procedimento administrativo e, em especial, de
esta taxa ndo se afastar do valor referido no relatério da Lehman Brothers
fornecido pelo WestLB.

Contudo, ha que considerar que o facto de os recorrentes terem participado no
. ’ .
procedimento, ou de 0 WestLB ser um operador econémico do sector em causa,
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ndo implica, no caso em apreco, que sejam susceptiveis de conhecer os
fundamentos justificativos da escolha da Comissdo do valor da taxa de
rendimento de base utilizada. Da mesma forma, o facto de o WestLB ter
fornecido um relatério que mencionava uma taxa de rendimento semelhante a da
Comissdo ndo basta, em si, para se considerar que a decisdo impugnada estd
fundamentada a este respeito. Com efeito, a simples existéncia deste relatério,
que adoptava uma abordagem analitica e propunha uma remuneragido final,
ambas diferentes das da decisio impugnada, e cujo contetido ndo é de forma
alguma retomado nesta decisdo, nio pode dispensar a Comissdo de fundamentar
o valor da taxa que utilizou.

Em quarto lugar, tratando-se do argumento da Comissdo que consiste no facto de
a jurisprudéncia nfo a obrigar a fornecer aos recorrentes uma lista detalhada dos
métodos e das fontes informativas, tal como a explanagdo do raciocinio
matemético seguido no caso concreto, hd que precisar que esta afirmacdo é
exacta, mas que, ndo estando em causa tal exigéncia, a jurisprudéncia referida
nido pode sustentar a suficiéncia da fundamentagdo da decisdo impugnada a
respeito do valor da taxa de rendimento aqui em questdo.

Com efeito, o que se pode censurar 3 Comissdo na decisdo impugnada ndo é a
falta de descricio exaustiva do raciocinio matemdtico seguido no caso em apreco
mas, simplesmente, a falta de explicitagdo das consideraces essenciais que
levaram a Comissdo a escolher o valor da taxa de rendimento em questéo.

Por fim, importa sublinhar que, no caso em apreco, o dever de fundamentagio
reveste uma importincia tanto mais fundamental quanto o valor da taxa de
rendimento de base exigido pela Comissdo constitufa um elemento central do
cdlculo da remuneracio adequada da operagio controvertida, efectuado no
ambito da aplicagdo do principio do investidor privado.
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Resulta do exposto que a fundamentagio da decisdo impugnada nio satisfaz as
exigéncias do artigo 253.° CE no que concerne 3 fixagio em 12% do valor da
taxa de rendimento de base utilizado no cilculo da remuneracio adequada. A
critica dos recorrentes baseada na falta de fundamentagio a este respeito deve
portanto ser acolhida.

Consequentemente, o Tribunal ndo se pode pronunciar sobre os diferentes
argumentos que contestam a justeza da decisdo impugnada relativamente ao
valor desta taxa.

ii) Quanto ao prémio de risco de 1,5%

Argumentos das partes

Os recorrentes consideram que a fundamentagio da taxa do prémio de risco em
1,5% nio € suficiente. A decisdo limita-se a remeter para o relatério da First
Consulting e ndo explica a interpretacio que dele fez a Comissdo. A decisdo
também ndo explica, no que respeita aos intervalos das taxas nela indicadas pela
Comissdo conforme justificado na sua nota n.° 49, porque se deve considerar o
valor médio como valor minimo. Além disso, os recorrentes contestam a
pertinéncia da carta da Comissdo respeitante 4 empresa Sidmar referida na nota
1n.° 48 da decisdo impugnada no que concerne 2 fixagio da taxa do prémio. A este
respeito, afirmam ndo ter tido conhecimento desta carta antes do presente
processo contencioso € contestam a pertinéncia do seu contelido para este caso.
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Os recorrentes contestam também a justeza das razdes apresentadas pela
Comissdo para estabelecer um acréscimo da taxa de base da remuneracdo
adequada. A este respeito, 0 WestLB pede ao Tribunal que ordene a Comissdo
que comunique o nome do banco americano bem como as circunstincias
concretas da injecgdo de capital a que se refere na nota n.° 47 da decisdo
impugnada.

A Comissdo, apoiada pelo BdB, contesta a existéncia de falta de fundamentagéo e
afirma a justeza da sua decisdo a este respeito.

Alega ter explicado detalhadamente, nos considerandos 210 e 215 da decisdo
impugnada, os factores a ter em conta na determinagio da taxa de 1,5% de
prémio relativo aos riscos, bem como a sua importéncia e incidéncia sobre a
remunera¢do que um investidor numa economia de mercado exigiria para a sua
entrada de capital. Considera que o facto de ter optado pelo valor médio a partir
dos dois valores extremos indicados pelo seu perito é compreensivel de imediato,
tendo em conta as consideracdes expostas na decisdo impugnada. A recorrida
sustenta também que os factores que exigem a aplicacio de uma majoragio
constituem também os parAmetros aplicados para determinar a sua taxa e que,
como ndo existe modelo matemético que permita calcular a taxa precisa de
majoragdo, a Comissdo deve recorrer ao seu poder de apreciagéo.

A recorrida alega ainda que, uma vez que realizou todos os seus cilculos para
determinar a remuneragido adequada com base nos valores apds impostos, é
légico que o prémio de risco de 1,5% seja, também, obrigatoriamente um valor
ap6s impostos devidos pela empresa.

Além disso, a Comissdo sublinha que, na decisdo impugnada, na nota de pé de
pagina n.° 48, remeteu para a carta que, em 25 de Julho de 1984, tinha dirigido
ao Estado belga relativamente 4 empresa Sidmar. Declara que esta carta explica
que, devido ao facto de as acgbes sem direito a voto deverem gerar dividendos
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preferenciais acima do nivel normal, qualquer entrada de capital sem direito a
voto justifica um prémio de 2%. A Comissdo acrescenta que, ao longo do
procedimento administrativo, informou os recorrentes da sua pratica decisional,
que foi seguida na decisdo impugnada. Conclui que, tendo em conta a taxa baixa
aplicada, o reenvio para a carta referida supra e as discussdes detalhadas relativas
as condi¢des que deviam ser tidas em conta, os investidores experimentados tais
como 0 WestLB e o Land podiam compreender sem dificuldade a decisio da
Comissdo mesmo que esta ndo fornecesse precisdes sobre o caminho que tinha
seguido.

Por fim, invoca a jurisprudéncia referida no n.° 375 supra em apoio da sua
posi¢do sobre a fundamenta¢io da decisdo impugnada relativamente ao prémio
em causa.

Apreciacdo do Tribunal

No que respeita a fundamentagdo do prémio de 1,5% do rendimento de base,
importa declarar que os considerandos 210 e 215 da decisdo impugnada expdem
os fundamentos que levaram a Comissio a considerar que a taxa de rendimento
de base devia ser objecto de uma majoragio. Além disso, ha que considerar que a
fundamentacdo do facto de a taxa de majoragio ser uma taxa apds impostos
resulta logicamente de a Comissao ter também calculado uma taxa de rendimento
de base apés impostos.

Contudo, no que respeita a4 fundamentagio do valor da taxa da prépria
majorac¢do, importa observar que a nota de pé de pdgina n.° 49 da decisdo
impugnada faz referéncia ao relatério da First Consulting. Esta nota limita-se a
explicar que este relatério, que é apresentado como um «estudo dos peritos
externos da Comissdo», «real¢a que um investidor numa economia de mercado
esperaria que fosse pago um prémio para cada uma destas caracteristicas
[,referidas no texto da decisio,] e propde, para o conjunto dos trés aspectos, um
prémio de 1 a 2 pontos percentuais».
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Além disso, a nota n.° 48 da mesma decisdo declara:

«Este principio, segundo o qual as ac¢des sem direito a voto deveriam gerar
dividendos preferenciais acima do nivel normal foi ja estabelecido pela Comissdo
em decisdes anteriores (v., por exemplo, a carta da Comissdo ao Estado belga de
25 de Julho de 1984 relativa & empresa Sidmar).»

Ora, é manifesto que o texto da decisdo impugnada ndo permite compreender de
forma clara o raciocinio da recorrida relativamente a sua escolha do valor da taxa
de majoragdo aplicada no caso em apreco. Além disso, antes do processo
contencioso, 0s recorrentes nio tiveram acesso nem ao relatério da First
Consulting nem A carta relativa a3 empresa Sidmar, que s6 puderam consultar
pouco antes da fase oral nos presentes processos. Por outro lado, esta carta, que
data de Julho de 1984, diz respeito a uma empresa siderdrgica belga e nio é
possivel compreender porque razdo um raciocinio utilizado para esta empresa
nesta época poderia ser aplicivel 4 operagdo controvertida.

No que respeita ao argumento da Comissdo baseado na jurisprudéncia referida
no n.° 375 supra ha que rejeiti-lo pelas mesmas razdes que foram mencionadas
nos n.” 401 e 402 supra. Além disso, o grau de fundamentagio que esta
jurisprudéncia exige ndo é atingido no caso em aprego no atinente a fixacéo da
taxa de majoragio.

Resulta do exposto que a fundamentagdo da decisdo impugnada ndo satisfaz as
exigéncias do artigo 253.° CE no que respeita a taxa de majoragdo de 1,5% da
taxa de rendimento de base utilizada para calcular a remunera¢do adequada. A
critica dos recorrentes baseada na falta de fundamentagéio a este respeito deve
portanto ser acolhida.
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Logo, o Tribunal ndo pode pronunciar-se sobre os argumentos relativos 3 justeza
da decisdo impugnada relativamente a este ponto. Nestas condi¢des, nio é
necessario decidir sobre o pedido do recorrente no processo T-228/99 destinado a
que se ordenasse & Comissdo que comunicasse o nome do banco americano bem
como as circunstancias concretas da injec¢do de capital a que se refere na nota
n.° 47 da decisdo impugnada.

VI — Conclusées

A anilise de todos os fundamentos suscitados nos presentes processos revelou que
a decisdo impugnada estd viciada por falta de fundamentagio relativamente a
dois elementos que foram utilizados para o cilculo da remuneragio adequada da
operagdo controvertida, relacionados, respectivamente, com o valor da taxa de
rendimento de base de 12% e com o valor da taxa de majoracio de 1,5% desta
taxa de rendimento de base (v. n.°® 394 a 404 ¢ 414 a 418 supra). O Tribunal
considera que estes dois elementos sio de uma importincia essencial na economia
geral da decisio impugnada. Consequentemente, a decisdo deve ser anulada.

Quanto as despesas

Nos termos do artigo 87.% n.° 2, do Regulamento de Processo, a parte vencida é
condenada nas despesas, se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a
Comissdo sido vencida e tendo as recorrentes requerido a sua condenacdo nas
despesas, hd que condeni-la a suportar, além das suas préprias despesas, as
despesas efectuadas pelas recorrentes.

Nos termos do artigo 87.°, n.° 4, do Regulamento de Processo, a Reptiblica
Federal da Alemanha suportard as suas proprias despesas. O BdB, interveniente,
tendo sido vencido nos seus pedidos, suportari as suas proprias despesas.
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Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA (Segunda Seccio Alargada)

decide:

1) A Decisdao 2000/392/CE da Comissio, de 8 de Julho de 1999, relativa a uma
medida aplicada pela Alemanha a favor do Westdeutsche Landesbank —
Girozentrale (WestLB), € anulada.

2) A Comissdo suportara as despesas dos recorrentes, bem como as suas
proprias despesas.

3) A Repiiblica Federal da Alemanha e o Bundesverband deutscher Banken eV
suportardo as suas proprias despesas.

Moura Ramos Tiili

Pirrung Mengozzi Meij

Proferido em audiéncia piiblica no Luxemburgo, em 6 de Margo de 2003.

O secretdrio O presidente

H. Jung R. M. Moura Ramos
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